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INTRODUCCIÓN 
 

 

“El incremento de la volatilidad de las principales variables financieras ha creado un 

nuevo campo, la ingeniería 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 área de las finanzas ha sido objeto de grandes avances en los últimos 

años como consecuencia del surgimiento y la internacionalización de nuevos mercados que 

han generado la necesidad de estrechar las distancias entre las teorías fundamentadas en 

supuestos matemáticos y estadísticos, 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 teóricos sirvan de puente 

entre la academia y los mercados y sin necesariamente desplazar la pericia otorgada por la 

experiencia y el conocimiento del área, sí puedan otorgar un eficaz complemento 

sustentado. 

 

El profesional de la ingeniería financiera, debe por lo tanto ser idóneo para representar este 

importante papel, por lo que requiere de pleno conocimiento de las teorías 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 económicas, lo que ha llevado a la 

necesidad del surgimiento de esta disciplina, y es también este fenómeno, el principal 

generador de los que llamamos riesgo financiero. Entonces se hace clara la estrecha 

relación entre la ingeniería financiera y el riesgo, por lo que no cabe duda que el 

profesional de esta área 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 medición y el control del riesgo financiero. 

 

El presente trabajo es una recopilación organizada de algunas teorías 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 organización temática esta dada por tipos de productos financieros de acuerdo a su 

grado de complejidad, con posterioridad a una introducción al concepto de riesgo de 

mercado y una revisión de conceptos fundamentales de la estadística y la econometría. 
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Objetivos 

 

 

El objetivo general de este documento, es hacer una recopilación de algunas de las 

teorías existentes acerca del concepto de medición 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 estadística y la 

teoría financiera, a manera de repaso, para adentrarse en las nuevas teorías que han 

surgido a lo largo de los últimos años, producto del constante y continuo avance que 

la academia ha mantenido sobre esta área de las inversiones. 

 

Se busca la integración de diferentes ramas del conocimiento tales como la 

estadística, la econometría 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 

medición de la exposición a este componente específico 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 específica, si no el suficiente soporte teórico integrado para alcanzar un 

grado significativo de manejo del proceso de medición del riesgo de mercado. 
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1 EL RIESGO 
 

1.1 Definición 

 

La palabra riesgo proviene del latín risicare, que utilizaban los marineros para referirse a la 

navegación por lugares con peligrosas piedras afiladas. En el caso del riesgo financiero, 

hace referencia a la existencia de una probabilidad de incurrir en perdidas económicas 

producto de la combinación de la existencia de dos factores: la volatilidad presentada en 

una variable financiera subyacente y la exposición que se tenga a esos cambios producto de 

la volatilidad. Dado que esta variabilidad de las bien denominadas variables económicas 

generalmente no es predecible, no se puede tener control sobre la volatilidad; Sin embargo 

la exposición que se tenga si es ajustable; por ejemplo, a través de los derivados. 

 

 

1.2 Clasificación 

 

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

naturaleza1: 

 

 

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 más de un factor de riesgo; por ejemplo el poseer un bono denominado en una moneda 

extranjera presenta una exposición 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 maduración; 2) Riesgo por la forma de la curva de rendimiento: 

Hace referencia al riesgo que representa el hecho de que las tasas de intereses varíen 

relativamente para diferentes periodos de tiempo; 3) Riesgo de base: Se refiere al riesgo de 

                                                 
1 Se enuncia los más importantes que posiblemente incluyan la gran numerosidad de riesgos. 
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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 metálico. 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 información o por falta de capacitación del personal. En realidad este es un 

concepto amplio que puede albergar múltiples circunstancias; un ejemplo podría ser cuando 

un empleado estafa la empresa debido a un error en los sistemas internos de control y 

verificación. 
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1.2.6 Riesgo de reputación: 

 

 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 algún tipo 

de incumplimiento, que además puede llevar a que los clientes actuales prefieran buscar un 

nuevo proveedor. 

 

 

Gráfica 1. 1 Clasificación del riesgo 

 

 

1.3 El proceso de medición 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 información en torno a la acción misma, o pueden también deberse a cambios en 

variables económicas como las tasas de interés, los tipos de cambio o los precios de las 

materias primas. 

 

Para obtener una idea apropiada acerca del tamaño de la exposición que se tiene a esos 

cambios de precio que representan el riesgo de mercado, se debe seguir un proceso de 

cuatro etapas. 

 

 

 

RIESGO 

RIESGO DE MERCADO 

RIESGO DE CREDITO 

RIESGO DE LIQUIDEZ 

RIESGO DE LEGAL 

RIESGO OPERATIVO 

RIESGO DE REPUTACIÓN 

PRECIO DE LA ACCION 

PRECIO DE LA DIVISA 

FLUJO DE EFECTIVO 

TASA DE INTERÉS 

NIVEL CURVA REND. 

BASE DE TASA 

FORMA CURVA REND. 
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1.3.1 Valoración del activo 

 

La valoración adecuada del activo se debe realizar considerando las características propias 

del activo en cuestión, y a través de una metodología que refleje congruencia entre el valor 

estimado para el activo y el precio al cual el mercado estaría dispuesto a adquirirlo. Esta 

valoración debe realizarse cada vez que el activo se exponga a cambios de precio, de 

manera que activos con liquidez diaria deberán 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 valoración para los diferentes 

tipos de activos. 

 

1.3.2 Determinación de volatilidades y correlaciones 

 

El segundo paso para la medición del riesgo de mercado es la adecuada estimación de la 

volatilidad de los diferentes activos y las correlaciones existentes entre ellos. Para la cual se 

debe realizar un análisis econométrico de las series de tiempo históricas que permita la 

inferencia de la media de cambio porcentual poblacional, junto con los coeficientes de 

correlación 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 determinación 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 Determinación del modelo para la valoración del riesgo 

 

El siguiente paso dentro del proceso de valoración del riesgo de mercado será la 

determinación 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 

características 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 posición. 

 

En el presente manual se incorporan diferentes metodologías para la medición 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 valoración de riesgo 

 

El último paso será la prueba y control del modelo para corroborar la eficacia del mismo y 

la complementación de la información arrojada por el modelo determinado, mediante la 

aplicación de pruebas adicionales que permitan obtener un conocimiento completo del nivel 

de la exposición que se tiene al riesgo de mercado ante diferentes circunstancias. 

 

En el presente manual se incluyen algunas metodologías 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 estadísticos y 

econométricos fundamentales para la valoración del riesgo de mercado, como son la 

modelación de series de tiempo para determinar la volatilidad y asociación de los activos 

financieros y la aplicación 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: 

inicial

inicialfinal

Valor

ValorValor
R

−
=1

 

Ecuación 2. 1 

R1 = Rendimiento del activo 1 

 

La ecuación 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 

geométrica, la cual se define en términos del logaritmo del cociente de precios: 

 









=

−1

1

t

t

P

P
LnR  

Ecuación 2. 2 

 

Pt = 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

i

iip RWR
1

 

Ecuación 2. 3 

Wi = Participación porcentual del activo i en el total del portafolio 
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El rendimiento promedio de los activos que conforman el portafolio se determina de 

acuerdo a la ecuación 2.4: 

n

RW

R

n

i

ii

promedio


== 1  

Ecuación 2. 4 

 

n = total de activos que conforman el portafolio 

 

Cuando se posee una serie histórica 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 distribución de frecuencias a través de un histograma, con el 

propósito analizar su comportamiento. Los pasos para construir una distribución de 

frecuencias generalmente son: 

 

a)  Determinar las observaciones de mínimo y máximo valor en la serie de tiempo. 

b)  Elegir un número de subintervalos de igual magnitud que incluya desde el mínimo 

hasta el máximo valor. Estos son los rangos o clases. 

c) Contar el número de observaciones que corresponden a cada rango, esta es la 

frecuencia por clase. 

 

d) Determinar la frecuencia relativa mediante el cociente de la frecuencia por clase y el 

total de observaciones, es decir la fracción de las observaciones que pertenecen a 

cada clase. 

 

En Excel el histograma de frecuencias se puede construir a través de la herramienta 

histograma del menú análisis de datos. 

 

Al analizar los precios de la acción de Bavaria S.A. durante las últimas 1000 cotizaciones, y 

elaborar el histograma con 32 clases obtenemos la gráfica 2.1, la cual nos da una referencia 

del tipo de comportamiento que la serie de rendimientos de este activo presenta. 
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Gráfica 2. 1 Histograma de distribución de frecuencias 

 

 

2.2 La Distribución Normal o de campana 

 

Existe la creencia de que el rendimiento de los activos presenta un fenómeno denominado 

reversión a la media que indica que a lo largo de largos periodos, los valores observados 

por la serie histórica, tienden a agruparse en torno al valor central, por lo que su 

distribución toma la forma de una campana siendo entonces la media el valor más alto de la 

curva y el que mayor número de observaciones agrupa.  

 

La distribución normal fue propuesta por De Moivre y también desarrollada por Pierre 

Laplace y Carl Gauss. Esta distribución tiene un papel fundamental en la estadística, 

especialmente en lo relacionado a la probabilidad de ocurrencia de valores, por lo que es de 

gran importancia en las finanzas para la medición de riesgos. Los parámetros que la definen 

son principalmente: la media y la desviación estándar, conocidos también como los 

momentos uno y dos de la distribución, por lo que su notación se define como N(µ,σ). 

Otros indicadores de la distribución normal son el sesgo y la kurtosis. El sesgo debe ser de 

cero (simetría de la curva perfecta) y la kurtosis de tres (el 99.7% de las observaciones se 

encuentran dentro de tres desviaciones estándar a cada lado de la media) 

 

De acuerdo a la estadística, si tomamos una muestra de tamaño n, de una población que se 

encuentra distribuida normalmente N(µ,σ), esa muestra tendrá una distribución normal con 

media X y desviación estándar σ / n , y también que sin importar la real distribución de la 
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población, y aun si la muestra es lo suficientemente grande, siempre será aproximadamente 

normal. 

 

El histograma de frecuencias de una variable distribuida normalmente y con un número 

elevado de observaciones, se debe presentar de una forma suavizada muy similar a la curva 

de distribución normal de probabilidad, cuya ecuación y gráfica se representan a 

continuación: 

 

Ecuación 2. 5 ( )
( )













 −
−=

2

2

2

1
exp

2

1







x
xf    

 

 

Gráfica 2. 2 Distribución normal de probabilidades 

 

 

 

 

Las propiedades de esta distribución son las siguientes: 

 

1. Es simétrica alrededor de su valor medio. 

2. Aproximadamente el 68 por ciento del área bajo la curva normal se encuentra entre 

los valores de µ + σ, alrededor del 97 por ciento del área se encuentra entre µ + 2σ, 

y alrededor del 99.7 por ciento del área se encuentra entre µ + 3σ, como se mostró 

en la gráfica 2.2. 

3. La distribución normal depende de dos parámetros µ y 
2 . Por tanto, una vez éstos 

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

µ σ 2σ 3σ -σ -2σ -3σ 

68% (aprox) 

97% (aprox) 

99.7% (aprox) 
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dentro de cierto intervalo utilizando la función de distribución de probabilidad de la 

distribución normal.  

4.  La curva normal esta centrada alrededor de la media, la cual se representa por µ. La 

variación o dispersión alrededor de la media se expresa en unidades de la desviación 

estándar la cual se representa por σ. 

 

La media y la desviación estándar de un periodo pueden transformase a otro periodo, por 

ejemplo la media y la desviación diaria se puede convertir a anual de acuerdo a las 

ecuaciones 2.6 y 2.7: 

 

tdiariaanual =   

Ecuación 2. 6 

 

tdiariaanual  =  

Ecuación 2. 7 

 

Como se puede observar los ajustes a diferentes periodos para la desviación estándar deben 

ser realizados con la raíz cuadrada del periodo, lo que nos indica que la volatilidad es una 

función 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 desviación estándar es la volatilidad. 

Estos estadísticos se determinan a partir de la información histórica de acuerdo a las 

ecuaciones 2.8 y 2.9: 

 

  
n

R
n

i

i
== 1    

( )

1

1

2

−

−

=


=

n

R
n

i

i 

  

  Ecuación 2. 8    Ecuación 2. 9 

  
=

=
n

i

ii RP
1

     
=

−=
n

i
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donde Pi es la probabilidad de ocurrencia. 

 

Ya que la volatilidad es la representación del riesgo de un activo financiero, y la volatilidad 

es la desviación estándar para la curva normal, entonces podemos encontrar curvas de 

distribución de probabilidad con la misma media pero con diferentes desviaciones estándar, 
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como en la gráfica 2.3 los activos 1 y 2 tienen la misma media, sin embargo el activo 2 

tiene una desviación estándar mayor, por lo que decimos que es un activo más riesgoso.  

 

 

 

 

Gráfica 2. 3 Dos distribuciones con diferente desviación estándar. 

 

Dada la simetría de ambos lados de la gráfica, es suficiente con la tabulación del lado 

derecho o izquierdo de la distribución. Se denomina como z a la distancia medida en 

número de desviaciones estándar, entre un valor x localizado dentro de la distribución y la 

media de la misma. 

 

 

Gráfica 2. 4 Distribución normal. 

De lo anterior entonces se concluye que 

 

1  

2  

12    

µ + zσ 
µ zσ = x 
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 zx +=  y despejando 


−
=

x
z , z se conoce también como la variable aleatoria 

normal estándar y tiene una distribución normal N(0,1). 

 

Adicionalmente a la media y la desviación estándar, la distribución normal tiene también 

otras dos importantes características 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 

distribución respectivamente. 

 

El sesgo es un indicador que mide la simetría de la curva. En el caso de una curva normal 

perfecta, el sesgo será igual a cero. Sí este es una valor positivo, la curva estará sesgada a 

hacía la derecha y si es un resultado negativo, entonces la curva estará sesgada hacia la 

izquierda. La kurtosis o apuntamiento mide qué tan alta o qué tan plana es la distribución, 

la kurtosis en una distribución perfectamente normal debe ser igual a tres y la curva se 

denomina mesocúrtica, cuando la kurtosis es menor de tres se presenta el fenómeno de 

curva ancha y colas cortas y se denomina platicúrtica, y cuando la kurtosis es mayor de tres, 

se presenta el fenómeno de curva delgada o de colas cortas y se denomina leptocúrtica. Las 

formulas para calcular el sesgo y kurtosis se presentan a continuación: 
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  Ecuación 2. 10     Ecuación 2. 11 

     

 

Para una distribución normal, se debe tener un sesgo = 0 y una kurtosis = 3; es decir una 

distribución normal es simétrica y mesocúrtica. Una prueba simple de normalidad es 

determinar si los valores calculados de sesgo y kurtosis parten de las normas 0 y 3. Ésta es, 

en realidad, la lógica implícita en la prueba de normalidad de Jarque-Bera (JB): 

 

( )







 −
+=

24

3

6

22 KurtosisSesgo
nJB  

Ecuación 2. 12 

  

 

Bajo la hipótesis nula de normalidad, JB esta distribuido como un estadístico Ji-cuadrado 

con 2 grados de libertad. 
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Para realizar una prueba de normalidad de una distribución de frecuencias, se asume como 

hipótesis nula la normalidad de la distribución con un nivel de confianza del 95% y la 

hipótesis alternativa indicaría la no existencia de normalidad. 

 

Ejemplo 2. 1 

Vamos a tomar una serie de rentabilidades arrojadas por el índice Standar and Poors 500 

para un total de 563 días de mercado. El histograma de la distribución de frecuencias de las 

rentabilidades se presenta en la gráfica 2.5: 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

-5
.0
5%

-4
.5
9%

-4
.1
2%

-3
.6
6%

-3
.2
0%

-2
.7
4%

-2
.2
8%

-1
.8
1%

-1
.3
5%

-0
.8
9%

-0
.4
3%

0.
03

%

0.
49

%

0.
96

%

1.
42

%

1.
88

%

2.
34

%

2.
80

%

3.
27

%

3.
73

%

4.
19

%

4.
65

%

5.
11

%

y 
m
ay

or
...

 

Gráfica 2. 5 Histograma de distribución de frecuencias para S&P 500. 

 

El sesgo es de 0,00041082 y la kurtosis es de 3,823563, con esta información calculamos el 

estadístico JB, que es igual a 15,9108. Para determinar con un 95% de confiabilidad la 

confirmación o el rechazo de la hipótesis de nulidad, comparamos el valor calculado del 

estadístico JB con el que aparece en la tabla de distribución 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 estadístico, es decir que 15,9108 es mayor que 5,99, entonces debemos rechazar 

la hipótesis de nulidad de que la serie se comporta de acuerdo con la curva normal. Del 

análisis anterior se puede observar que la serie en realidad no presenta sesgo, pero si 

presenta un alto nivel de kurtosis que podría aceptarse como normal para una serie con 

menor número de datos, para el número de datos que observamos es esta serie (n = 563), la 

prueba de JB, solo permitiría una kurtosis máxima 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 

también a través de Eviews. El cual nos presenta como resultado la gráfica 2.6: 
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Gráfica 2. 6 Prueba de normalidad a través de E-views. 

 

El estadístico de Jarque-Bera rechaza la hipótesis nula de normalidad, pues su valor 

(21.1408) genera una probabilidad de rechazar dicha hipótesis siendo verdadera muy 

pequeña e inferior a 0.05. 

 

 

2.2.1  La distribución normal estandarizada 

 

 La distribución normal estandarizada, es aquella que presenta una distribución 

normal N(0,1), es decir tiene media cero y una desviación estándar igual a uno. Como se 

mencionó 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
z    Que refiriéndonos a una inversión sería:  



−
= iR

z  

Ecuación 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 desviación estándar de 7,5%, podemos calcular la 
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probabilidad de que se registre un rendimiento negativo, hallando el valor estándar de la 

curva normal así: 

 

83,0
%5,7

%2,6%0
−=

−
=z  

 

Calculando el valor estándar de la normal, podemos buscar el área bajo la curva de la cola 

inferior en la tabla áreas bajo la distribución 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. 

 

 

Gráfica 2. 7 Área bajo la curva de la distribución normal estandarizada. 

 

En la administración 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 área bajo la curva normal corresponde a 1,65 y 2,33 desviaciones estándar 

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 es z = -2,33 y despejamos en  zRi +=  donde 

( ) %28,11%5,733,2%2,6 −=−+=iR , esto significa que el rendimiento futuro será 

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%. 

 

20.33% 

-0,83   0 
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Gráfica 2. 8 Área bajo la curva de la distribución normal estandarizada. 

 

 

2.3 Covarianza y Correlación 

 

 

2.3.1 Covarianza 

 

 Representa la relación 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: 

 

( )   
=

−−=
n

i

jjiiiji RRPRRCov
1

,   ( )   
=

−−=
n

i

jjiiji RR
n

RRCov
1

1
,   

  Ecuación 2. 14    Ecuación 2. 15 

  

 

Donde Pi es la probabilidad de ocurrencia. 

 

 

 

 

 

1% 

-0,233   0 
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2.3.2 Correlación 

 

 La medida de la covarianza representa dificultades de interpretación, por lo que la 

correlación explica mejor el movimiento conjunto entre dos variables, ya que el coeficiente 

de correlación siempre estará entre -1 y +1, indicando el tipo de relación lineal existente 

entre las variables. Si el coeficiente presenta signo positivo, indica que le relación es 

directa, si el signo es negativo, indica que la relación entre las variables es inversa, entre 

mas cercano es a la unidad, mas fuerte es la relación conjunta, si el signo es cercano a cero, 

indica que no existe relación entre ellas, es decir que las variables son independientes. El 

coeficiente de correlación entre la rentabilidad de dos activos se determina a través de las 

ecuaciones 2.16 y 2.17: 

 

( )
( )

ji

ji

ijji

RRCov
RRCorr




,
, ==  

Ecuación 2. 16 

 

ij   es el coeficiente de correlación entre los activos i y j. 

( )
ji RRCov ,  es la covarianza entre los activos i y j. 

i   es la volatilidad del activo i. 

j   es la volatilidad del activo j. 

 

El coeficiente de correlación de Pearson se calcula con la ecuación 2.17: 

 

( )
( )( )

( ) ( ) 



= =

=

−−

−−

=
n

i

n

i

yixi

n

i

yixi

ii

yx

yx

yxCorr

1 1

22

1,





 

Ecuación 2. 17 

 

2.4 Volatilidad 

 

La volatilidad ha sido la única constante en los últimos años 

 

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 básicamente se ha centrado en el estudio 

de este fenómeno 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 características 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 reversión a su valor 

medio, la volatilidad básicamente representa una medida de la dispersión que se presenta en 

torno al valor promedio, por lo que normalmente se mide por la desviación estándar de los 

rendimientos del activo, cuando hablamos de una serie de tipo normal, estas dispersiones se 

ubican en las colas de la distribución. 

 

El estudio de la volatilidad no solamente se centra en la medición de esta sino que dado que 

en la mayoría 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 pronóstico de las volatilidades futuras. 

 

En la gráfica 2.9 de los rendimientos presentados por el índice Standar and Poors 500 

durante un periodo de 563 días, se observa que las variaciones no se han mantenido siempre 

constantes por lo que se dice que la serie es heteroscedástica. 

 

Rendimientos diarios del indice S&P 500

(Ene 2001 - Abr 2003)
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Gráfica 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 desviación estándar 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 ecuación 2.18 para 

representar el reflejo de la volatilidad de las tasas en los precios. 
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( )
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Ecuación 2. 18 

 

r

P




 Es la sensibilidad del precio del bono a un cambio en las tasas de interés 

(duración). 

 

( )
p  Volatilidad de los precios. 

 

r  Volatilidad de las tasas. 

 

r Última tasa registrada. 

 

A continuación presentaremos cuatro diferentes formas para medir y pronosticar la 

volatilidad. 

 

2.4.1 Volatilidad histórica 

 

 Esta es la volatilidad que podemos determinar mediante la desviación estándar de la 

serie de tiempo observada, dando el mismo peso a cada una de las observaciones, utilizando 

la ecuación 2.19: 

 

( )

1

1

2

−

−

=


=

n

r
n

i

i 

  

Ecuación 2. 19 

 

Para determinar estimadores de la volatilidad utilizando los datos históricos, se asume que 

el valor medio de los rendimientos es cero por lo que se considera únicamente el cuadrado 

de los rendimientos y la formula se reduce simplemente a: 
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== 1
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Ecuación 2. 20 
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Y las covarianzas entonces se estiman con la ecuación 2.21: 

 

n

rr
n

t

tt
== 1

,2,1

12  

Ecuación 2. 21 

 

A pesar de que la recomendación cuando se utiliza este método, es la selección de por lo 

menos 250 días de operación para la determinación 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 fenómeno de autoregresión, es decir la serie considera los últimos valores 

para la determinación de los nuevos.  

 

 

2.4.2 Volatilidad dinámica 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 últimos 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, asignándole mayor peso a las observaciones mas 

recientes que a las más antiguas, debido a esta ponderación, la volatilidad dinámica captura 

rápidamente las variaciones que se presentan en periodos de alta volatilidad. 

 

Sí a la formula de la volatilidad histórica le adicionamos un valor de peso porcentual, como 

sigue: 

 


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−=
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i

iti rw
1

22  

Ecuación 2. 22 

 

Donde el peso porcentual iw , decrece exponencialmente mientras nos alejamos a través del 

tiempo hacía observaciones más antiguas. ii ww =+ 1  donde 10   , esto nos conlleva 

a una importante formula para la actualización de los valores de volatilidad estimados así: 

 
2

1

2

1

2 )1( −− −+= iii r  

Ecuación 2. 23 
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La cual nos permite pronosticar la volatilidad del periodo en base a la última volatilidad 

estimada la cual debió haberse calculado un día antes y la observación más 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  2

1−i  de la formula anterior por su forma 

de cálculo inicial de la siguiente forma: 

 

 

  2

1

2

2

2

2

2 )1()1( −−− −+−+= iiii rr    ó  2

2

22

2

2

1

2 ))(1( −−− ++−= iiii rr   

 

Sí continuamos reemplazando ahora  2

2−i  en la última formula y así sucesivamente, 

obtenemos la formula:  

( ) 2

0

1

212 1  m
T

i

it

i

t r +−= 
=

−

=  

Ecuación 2. 24 

 

Donde para un m grande, el término  2

0m  es lo suficientemente pequeño como para ser 

ignorado. Entonces obtenemos finalmente  
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1

212 1   

Ecuación 2. 25 

 

La ecuación 2.25 es similar a la ecuación 2.22 donde ( ) −= − 11i

iw .  

El peso asignado a las rentabilidades observadas decrece a la tasa fijada por en la medida 

en que nos alejamos a través del tiempo. Cada peso es   veces el peso anterior. El 

parámetro   representa el factor de decaimiento. Mientras mas pequeño es   mayor peso 

se le otorgará a las observaciones mas recientes, si   fuese igual a 1, se le asignaría igual 

peso a todas las observaciones como en la formula de la volatilidad histórica. El valor 

observado en un periodo n es multiplicado por 
1−n  y en la medida en que n sea muy 

grande, este será un factor muy pequeño. Es decir las observaciones lejanas tienen menos 

peso. 

 

La volatilidad dinámica tiene la ventaja de no requerir un gran número de observaciones. 

En cualquier momento dado solamente se requiere la última estimación de la volatilidad y 

el último dato de rentabilidad observado para producir una nueva estimación. Este modelo 
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esta diseñado para reflejar fuertes movimientos en la variable de mercado en los días 

anteriores a la fecha a estimar. 

 

J.P. Morgan usa un modelo de volatilidad dinámica con 94.0= para actualizar las 

estimaciones de volatilidad diaria en su base de datos Riskmetrics. Esta compañía 

descubrió que a lo largo de un importante número de variables de mercado, este valor de   

pronostica la tasa de volatilidad que más se aproxima a la volatilidad observada. 

 

A continuación presentamos un paralelo entre la volatilidad histórica y la volatilidad 

dinámica, medida a través de la desviación estándar calculada para una serie de tiempo 

compuesta por 10 observaciones de la rentabilidad de un activo financiero.  

 

 

 
   

Observaciones Rentabilidad  

1 5,20%  

2 -3,90%  

3 2,50%  

4 -4,40%  

5 -3,30%  

6 1,20%  

7 2,45%  

8 -4,50%  

9 -4,72%  

10 1,70%  

   

Desviación estándar 3,74% 

Tabla 2. 1 Volatilidad histórica. 

 

A través del método RMSE (Root Mean Squared error) se puede determinar un valor de 

lambda óptimo que minimice el error pronosticado de la varianza. El error esta dado por: 
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22
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1

1
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Ecuación 2. 26 

 

A través de la asignación de diferentes valores de lambda, se busca encontrar el valor que 

de cómo resultado el mínimo error medio del pronóstico. 
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Tabla 2. 2 Volatilidad dinámica 

 

 

 

En el siguiente ejemplo se busca el lambda optimo que minimiza el error para diez 

observaciones, utilizando la herramienta solver de Excel. 

 

 

 

Tabla 2. 3 Volatilidad dinámica 
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Gráfica 2. 10 Volatilidad de la TRM 

 

La gráfica 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 dinámica, como se puede observar, recoge gran 

parte de esa variabilidad de la volatilidad y se ajusta rápidamente a los cambios del tamaño 

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 económicos 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 estocástico.  

 

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

estocástica o aleatoria, y que nos permite inferir sobre el proceso subyacente. El trabajo 

empírico basado en series de tiempo supone que la serie de tiempo en cuestión es producto 
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de un proceso estocástico estacionario. Pero en realidad al trabajar con series de tiempo se 

debe constatar tal propiedad. “Decimos que un proceso estocástico 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 covarianza2” 

 

La importancia de la estacionariedad en la modelación de series de tiempo, radica en el 

hecho de que la información histórica es utilizada fundamentalmente para predicción 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 común en series económicas 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 homoscedástica, a través de la aplicación 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 búsqueda de raíces unitarias y la otra es mediante el 

análisis del correlograma. 

 

Ejemplo 2. 3 

La gráfica 2.11 nos muestra el comportamiento de la serie de rentabilidades del índice 

accionario S&P500 para un total de 49 observaciones del año 2001.  

 

                                                 
2 Gujarati, Damodar N. Econometría. Ed. Mc Graw Hill. 1997 
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Gráfica 2. 11 

 

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

 

 

 

Tabla 2. 4 Resultados de la prueba Dickey-Fuller 

Donde lo que buscamos comprobar es la hipótesis 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 estadístico 

calculado ADF con los valores críticos absolutos con márgenes de error del 1%, 5% y 10%. 

Si el estadístico calculado ADF es en términos absolutos superior a los valores críticos en 

términos absolutos, decimos que hay evidencia suficiente para rechazar la hipótesis 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 función de autocorrelación, que 

presenta los coeficientes de correlación para los diferentes rezagos en una gráfica que se 

denomina correlograma. 

 

Esta prueba de estacionariedad se puede efectuar a través de Eviews. Para nuestro ejemplo 

2.3, obtuvimos la gráfica 2.12 que es el correlograma muestral para un total de 49 

observaciones del comportamiento del índice accionario S&P500. 

 

 

Gráfica 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 número 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 atención 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 observación 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 autocorrelación 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 autocorrelación en la serie de datos también podemos 

efectuar dos tipos de pruebas, la primera se determina prueba de autocorrelación Ib y tiene 

como principal implicación la dependencia de los valores en su valor inmediatamente 

anterior, para lo que efectuamos una regresión de los rendimientos sobre una observación 

rezagada mediante un proceso AR(1). En Eviews sería de la siguiente forma para nuestra 

serie del ejemplo 2.3 del índice S&P500: 

 

 

Gráfica 2. 13 Procedimiento AR(1). 

 

La anterior especificación de formula que debe dar como resultado un coeficiente de 

regresión estadísticamente igual a cero. La gráfica 2.14 muestra los resultados de dicha 

regresión: 
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Gráfica 2. 14 

 

Como se puede observar, el coeficiente para AR(1) es estadísticamente igual a cero, por lo 

que podemos afirmar que no existe autocorrelación en la serie de rendimientos del índice, 

también por ende decimos que para la serie de rentabilidades se acepta la hipótesis de 

nulidad de eficiencia de mercado. 

 

La siguiente prueba es para verificar la independencia de los residuales productos de la 

anterior regresión, y se conoce como prueba de autocorrelación del Q-statistic y la 

obtenemos a través del análisis del correlograma de residuales después de haber realizado 

la regresión de los rendimientos sobre un valor rezagado de los mismos. 

 

Para esta prueba establecemos la hipótesis de nulidad de que los valores no están 

correlacionados, lo cual es equivalente también a decir que no existen errores ARCH( 

Autorregresivo de heteroscedasticidad condicional) o GARCH (Generalización del ARCH). 

 

La gráfica 2.15 presenta el correlograma obtenido. Se muestra el correlograma hasta el 

rezago 20. Debido a la conocida existencia de ruido blanco, la significancia estadística de 

los coeficientes de correlación AC determinados en la gráfica puede ser evaluada, Bartlett 

demostró que los coeficientes de correlación están distribuidos en forma aproximadamente 

normal así 







n
N 1,0 , por lo que se pueden determinar intervalos de confianza que 

prueben o no la hipótesis de nulidad de que los coeficientes de correlación son iguales a 

cero. Eviews grafica estos intervalos de confianza 
n

1 con un nivel de significancia del 

95% En la gráfica anterior se puede observar que los coeficientes de correlación para todos 
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los rezagos se encuentran dentro de los intervalos de confianza, por lo cual podemos 

concluir que no existe autocorrelación en la serie. 

 

 

Gráfica 2. 15 

 

El estadístico Q prueba la hipótesis conjunta de que todos los coeficientes de correlación 

son simultáneamente iguales a cero, y como vemos la probabilidad de que esa hipótesis sea 

verdadera es 75.7% lo que corrobora la anterior conclusión. 

 

Cuando se determina a través del correlograma que la serie de tiempo presenta 

autocorrelación, debido a la presencia de coeficientes de correlación estadísticamente 

diferentes de cero, se dice que la serie es autorregresiva, de la siguiente forma:  

 

tptpttti uxaxaxaxax +++++= −−−− ........332211  

Ecuación 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 número de rezagos 

correlacionados, el cual obtenemos de la gráfica de los coeficientes de correlación parcial 

PAC, contando el número de coeficientes estadísticamente diferentes a cero, y el valor de 
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los parámetros 
ia que podemos obtener en Eviews a través de la aplicación de métodos de 

estimación.  

 

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 correlación parcial del 

correlograma estadísticamente diferentes de cero, procedemos a estimar los coeficientes 

que nos permitan diferenciar la serie para eliminar el inconveniente de la autoregresión; esa 

labor la podemos realizar mediante Eviews especificando una ecuación en la incluimos 

AR(P), donde P es el número de orden del proceso.  

 

 

2.4.5 Procesos de media móvil (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 móvil de 

los términos estocásticos (ruido blanco) anteriores; así: 

 

qtqttti uuuux −−− +++=  .......2211  

Ecuación 2. 28 

 

Donde los valores a determinar son q y los coeficientes β. q representa el orden del proceso 

Ma(q). 

 

 

2.4.6 Procesos autorregresivos y de media móvil (Arma) 

 

 Es también probable que la serie de tiempo presente características de Ar y de Ma a 

la vez, la cual se denota como ARMA(p,q), donde habrá p procesos autorregresivos y q 

procesos de medias móviles así: 

 

 
= =

−− ++=
p

i

q

j

jtjtitt zxaux
1 1

1   

Ecuación 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 diferenciación para serlo, entonces hablamos de un proceso 

ARIMA. 

 

 

2.4.7 Procesos autorregresivos integrados y de media móvil (ARIMA) 

 

 De acuerdo a la metodología de Box-Jenkins, se debe tener una serie de tiempo que 

sea estacionaria, ya que el objetivo es identificar y estimar un modelo estadístico que pueda 

ser interpretado como generador de la información muestral. Es decir el modelo debe servir 

para predicción, por lo que se debe suponer que sus características 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 además 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 I(2). En general si una serie de tiempo debe ser diferenciada d 

veces, se dice que es integrada de orden d o I(d). Así, siempre que se disponga de una serie 

de tiempo integrada de orden 1 o más, 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 número de términos autorregresivos, d el 

número de veces que la serie debe ser diferenciada para hacerse estacionaria y q el número 

de términos de media móvil. De lo anterior se desprende que podemos encontrar series que 

solamente requieran procesos AR(p) o solamente procesos MA(q) 

 

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

 

Paso 1. Identificación de los valores p y q a través del análisis del correlograma, estos 

valores serán el número de veces que encontramos coeficientes de correlación 

parcial estadísticamente diferentes de cero, también se debe contemplar el 

comportamiento de los coeficientes de correlación total y parcial de acuerdo a la 

tabla 2.53; 

 

 

  

                                                 
3 Gujarati, Damodar N. Econometría. Ed. Mc Graw Hill. 1997 
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Tipo de modelo Patrón típico de AC Patrón típico PAC 

AR(p) Decrece exponencialmente  Picos grandes a lo largo de los p 

rezagos 

MA(q) Picos grandes a lo largo de los q 

rezagos 

Decrece exponencialmente 

ARMA (p,q) Decrece exponencialmente Decrece exponencialmente 

Tabla 2. 5 

 

Paso 2. Estimar los parámetros de los términos autorregresivos y de media móvil incluidos 

en el modelo. Esta labor la podemos realizar a través de Eviews ya que como vimos 

anteriormente con AR, podemos determinar la ecuación 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 

ecuación con los valores para p y q 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 

parámetros por fuera de los intervalos de confianza y el estadístico Q debe acumular 

una probabilidad significativa para aceptar la hipótesis 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 

predicción. En muchos casos las predicciones realizadas con estos métodos son más 

confiables que las obtenidas de la elaboración tradicional de modelos tradicionales 

para predicciones de corto plazo. 

 

 

2.4.8 Modelos ARCH y GARCH4 

 

 Cuando se investiga con el propósito de hacer proyecciones para series de tiempo 

financieras, tales como precios de acciones, tasas de inflación, 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 predicción son relativamente pequeños, durante 

otros, ellos parecen volverse relativamente grandes y volver luego a ser pequeños durante 

otro periodo de tiempo. Esta variabilidad podría deberse muy bien a la volatilidad en los 

mercados financieros, ya que estos son sensibles a los rumores, a los trastornos políticos, a 

cambios en las políticas gubernamentales monetarias y fiscales y a otros factores similares. 

Es por esto que decimos que en las series de tiempo de tipo económico y financiero, la 

varianza de los errores de predicción no es constante sino que varía de un periodo a otro, es 

decir, hay alguna clase de autocorrelación en la varianza de los errores de predicción. 

 

                                                 
4 El modelo GARH fue propuesto por Bollerslev en 1986. 
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Los modelos Arch (autorregresivo y condicional heteroscedástico), están diseñados 

especialmente para modelar y pronosticar volatilidad. Son muy utilizados por analistas de 

series de tiempo y administradores de riesgos. Su éxito se debe a que el pronóstico de la 

volatilidad captura en gran medida la heteroscedasticidad de la serie de tiempo.  

 

La idea central del ARCH es que la varianza ( )2

t  depende del último error al cuadrado en 

el tiempo (t-1), es decir, de 2

1−tu  el cual dado el supuesto de que la media de los 

rendimientos es igual a cero, entonces este valor de error se limitará al valor realizado para 

la serie de tiempo en el día anterior, junto con una varianza de largo plazo que será la 

encargada de mantener los resultados del modelo dentro del concepto de reversión a la 

media. 

 

Una generalización del modelo ARCH es el llamado GARCH, en el cual la varianza en el 

tiempo t es dependiente no solamente del último valor observado para la serie de tiempo, 

sino que también depende de la varianza pronosticada por el modelo para el día anterior 

junto con un promedio de la varianza considerando un periodo relativamente amplio. La 

varianza de la variable dependiente es modelada en función de los valores pasados de la 

propia variable dependiente. 

 

La especificación del GARCH (1,1) considera: 

 
2

1

2

1

2

−− ++= ttt uV   

Ecuación 2. 30 

 

Es el pronóstico de la varianza un paso adelante basado en la información pasada, por ello 

llamada varianza condicional. 

 

 

En donde: 

 
V  Es el promedio de la varianza presentada en la serie de tiempo V, multiplicado el 

peso porcentual asignado. 

 
2

1−tu  Es el término que representa el último valor observado para la serie, multiplicado 

por el peso porcentual asignado. 
2

1−t  Es el término que representa el último valor de varianza estimado, multiplicado por 

el peso porcentual asignado. 
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La suma de los coeficientes , α y β es igual a uno. Si se compara el modelo de la 

volatilidad dinámica con el modelo GARCH se puede observar que la volatilidad dinámica 

es un caso particular de GARCH (1,1) donde  = 0, α  = 1-λ, y β = λ. 

 

( ) 22

1 1 ttt r −+= −
 

 
22

1 ttt  ++= −
 

 

El modelo GARCH (1,1) es similar al modelo de la volatilidad dinámica con las diferencias 

de que además de asignarle un peso porcentual que declina exponencialmente a través de 

los 
2u  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 inclusión de la volatilidad promedio de la serie, lo que conocemos 

como reversión a la media mientras que la volatilidad dinámica no, por lo que el modelo 

GARCH (1,1) es mas completo e interesante que la volatilidad dinámica. 

 

La característica de (1,1) para un modelo GARCH (1,1) indica que 2

t esta basado en la 

más reciente observación de 
2u y el valor de varianza estimado más recientemente. De 

manera general, un modelo GARCH (p,q), calcula 2

t  a partir de las p observaciones mas 

recientes de 
2u  que son los nuevos valores para la serie de tiempo histórica, y las q 

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

GARCH más popular. 

 

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

 
2

1

2

1

2

−− ++= ttt u   

Ecuación 2. 31 

 

Esta es la forma del modelo que es usualmente utilizada para estimar los coeficientes. Una 

vez ω, α y β han sido estimados, podemos calcular   = 1- α- β. El término correspondiente 

a la varianza de largo plazo V se puede calcular como 


 . Para un proceso GARCH (1,1) 

con estabilidad, se requiere que α+ β < 1, de otra forma el peso aplicado a la varianza de 

largo plazo sería negativo. 

Ejemplo 2. 4 

Como ejemplo de aplicación, vamos a realizar un análisis de la serie de rendimientos del 

índice 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 

autocorrelación y no estacionariedad, el correlograma obtenido a través de E-views se 

muestra en la gráfica 2.16. 

 

 

Gráfica 2. 16 Correlograma IGBC 

 

Como se puede observar existen varios coeficientes de correlación que se encuentran por 

fuera de los intervalos de confianza y la probabilidad del estadístico Q no permite aprobar 

la hipótesis de nulidad de que todos los coeficientes son simultáneamente igual a cero. Por 

lo que podemos definir que la serie de rentabilidades no es estacionaria y presenta 

autocorrelación lo que sugiere la utilización de un modelo GARCH (1,1)5 

 

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

 
2

1

2

1

2 647718.0248995.0000009.0 −− ++= ttt u   

 

Esto indica que para este modelo α = 0.248995, β = 0.647718, y ω = 0.000009. Dado que   

= 1- α- β, entonces   = 0.1033. Ahora podemos determinar el valor de V que es igual a 

0.000090. Lo anterior corresponde a una volatilidad diaria de 0095.0000090.0 =  o 

0.95% diario. Suponiendo que la volatilidad estimada para el día t-1 = 1.1% diaria, 

                                                 
5 Se sugiere un modelo GARCH(1,1) por el principio de parsimonia.  
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entonces 000121.0011.0 22

1 ==−t  y el cambio proporcional en la variable de mercado 

registrado para el día t-1 = 1% de manera que 0001.001.0 22

1 ==−tu . Entonces: 

 

000112.0000121.0647718.00001.0248995.0000009.02 =++=n  

 

La nueva volatilidad estimada es igual a 0106.0000112.0 =  o 1.06% diaria. 

 

 

2.4.8.1 Métodos de máxima probabilidad 

 

 El problema al que nos enfrentamos a continuación es la determinación de los 

parámetros que conforman el modelo GARCH (1,1) a partir de la información histórica. Se 

utiliza una aproximación la cual se conoce como método de la máxima probabilidad6. El 

cual consiste en seleccionar valores para los parámetros 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 día, encontramos que el precio de 

una de ellas ha bajado en ese día mientras que el precio de las otras nueve o bien se 

mantuvo o se incrementó. Nuestra mejor estimación de la proporción de acciones cuyo 

precio bajo naturalmente es del 10%. Ahora revisemos si es eso lo que el método de la 

máxima probabilidad nos indicaría. 

 

Supongamos que la proporción de acciones cuyos precios bajaron es p. La probabilidad de 

que un día cualquiera, una acción particular caiga de precio y las otras nueve no lo hagan es 

( )91 pp − . Utilizando el método de la máxima probabilidad, la mejor estimación de p es 

aquella que maximice ( )91 pp − . Diferenciando esta expresión con respecto de p y fijando 

el resultado igual a cero, encontramos que p = 0.01 maximiza la expresión. Esto demuestra 

que la estimación de la máxima probabilidad de p es 10% como se esperaba. 

  

 

2.4.8.1.1 Estimando una varianza constante 

 Cuando conocemos que la distribución subyacente se comporta de tipo normal, 

sabemos entonces que la varianza es constante; en estos casos consideramos la aplicación 

del método de la máxima probabilidad para estimar una varianza constante. Asumimos 

entonces que las observaciones son muuu ,...,, 21 y que la media de la distribución de los 

                                                 
6 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 observación 
1u es de acuerdo a la función de densidad de 

probabilidad para una variable distribuida normalmente con media cero y varianza v: 

 













 −

v

u

v

i

2
exp
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La probabilidad de que m observaciones ocurran en el orden en que son observadas es: 
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Ecuación 2. 32 

 

De acuerdo al método de la máxima probabilidad, la mejor estimación de v es el valor que 

maximiza esta expresión. 

 

Maximizar una expresión es equivalente a maximizar el logaritmo de la expresión. 

Tomando logaritmos de la expresión en la última ecuación e ignorando factores 

multiplicativos constantes, podemos ver que lo que queremos maximizar es 

 

( )
=









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v
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1
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Ecuación 2. 33 

 o 

 

( ) 
=

−−
m

i

i

v

u
vm

1

2

ln  

 

Diferenciando esta expresión con respecto a v e igualando la ecuación a cero, podemos ver 

que la estimación de la máxima probabilidad de v es: 

 


=

m

i

iu
m 1

21
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2.4.8.1.2 Estimando parámetros en el caso de varianza inconstante. 

 Cuando conocemos que la varianza no se comporta de manera constante, 

requerimos de un esquema de actualización diaria de la volatilidad tal como GARCH (1,1). 

Definiendo entonces 2

iiv = como la varianza estimada para el día i. asumimos que la 

distribución de probabilidad de iu condicional a la varianza es normal. Un análisis similar 

al realizado anteriormente nos indica que la expresión a maximizar es: 
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Tomando logaritmos vemos que es equivalente a maximizar  
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Ecuación 2. 34 

 

Que es la misma expresión observada en el apartado anterior solo que para este caso v es 

reemplazada por iv . Se deben buscar interactivamente los parámetros que maximicen la 

última ecuación dada.  

 

Otra alternativa algo más robusta para la estimación de los parámetros de GARCH (1,1) es 

conocida como variance targeting que tiene que ver con la fijación 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 

metodología aplicable. El valor de  es igual a ( ) −−1V  y solo se requiere la 

estimación de dos parámetros.  

 

Sí utilizamos el método de la volatilidad dinámica el procedimiento de estimación es 

mucho más simple ya que fijaríamos 0= ,  −= 1   y  = , y solo se requiere la 

estimación del parámetro λ el cual debe ser aquel que maximice la función objetivo. 

 

La tabla 2.6 muestra como se pueden organizar los cálculos para el modelo GARCH (1,1). 

La tabla analiza datos basados en el índice accionario colombiano entre enero y septiembre 

de 2003 de nuestro ejemplo 2.4. Para la estimación de los parámetros se utilizó 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 parámetros de 

GARCH (1,1):   y  . La primera columna muestra el número de la observación; la 

segunda columna presenta la fecha de la observación; la tercera columna muestra el valor 
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del índice para esa fecha 
iS  al final del día i; la cuarta columna muestra la tasa de cambio 

entre el día 1−i  y el final del día i, calculada de forma aritmética; la quinta columna 

muestra la estimación de tasa de varianza 2

iiv = , para el día i calculada al final del día 

1−i . Podemos comenzar los cálculos a partir del día tercero fijando la varianza igual a 2

2u , 

para los siguientes días la varianza se obtiene a partir de la ecuación del modelo GARCH 

(1,1); la sexta columna tabula la medida de la probabilidad a partir de ( ) iii vuv /ln 2−− . Los 

valores de la quinta y sexta columna están basados en los valores estimados por ensayo 

para los parámetros   y  . Nos interesa escoger los valores de   y   que maximicen la 

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

 

Día i Fecha 

    

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 parámetros de GARCH (1,1)  

ω α β    

0.000009 0.248995 0.647718    

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

 

Para el ejemplo 2.4 los valores óptimos para el modelo GARCH (1,1) resultaron ser: 
000009.0=  

248995.0=  

647718.0=  

 

iu 2

iiv = ( ) iii vuv 2ln −−iS
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El máximo valor de la ecuación a maximizar fue 1552.6542. Los números calculados en la 

tabla son el resultado de la interacción final en la búsqueda los valores óptimos para   y 

 . 

 

La gráfica 2.17 nos muestra como el modelo GARCH (1,1) obtenido recoge la variabilidad 

de la serie de rentabilidades del índice accionario colombiano. 
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Gráfica 2. 17 IGBC. 

 

 

2.4.8.2 Probando el modelo 

 

 El supuesto detrás de un modelo GARCH es que la volatilidad varía a través del 

tiempo. Durante algunos periodos la volatilidad es relativamente alta y se puede observar 

que cuando 2

iu  es alta, existe la tendencia de que ,..., 2

2

2

1 ++ ii uu  sean también altos; cuando la 

volatilidad es baja y el valor para 2

iu  es pequeño, encontramos la tendencia de que 

,..., 2

2

2

1 ++ ii uu  también serán pequeños. Lo anterior puede ser comprobado si examinamos la 

estructura de autocorrelación para 2

iu , cuando encontramos que existe autocorrelación, es 

decir que las nuevas observaciones dependen de las anteriores, y aplicamos un modelo 

GARCH para el caso, si el modelo es apropiado, la autocorrelación deberá desaparecer. La 

eficiencia del modelo en esta tarea, puede ser comprobada mediante el análisis de la 

estructura de autocorrelación para las variables 22 / iiu  . Las cuales de reflejar muy poca 

autocorrelación, indicarían que el modelo es eficiente al explicar las autocorrelaciones en 

los valores de 2

iu .  
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Gráfica 2. 18 Correlograma IGBC con GARCH(1,1) 

 

La gráfica 2.18 nos presenta el correlograma para 22 / iiu   de la serie del índice accionario 

colombiano del ejemplo 2.4. Se puede observar como el modelo corrigió el problema de la 

autocorrelación y la no estacionariedad, ya que no existen coeficientes de correlación por 

fuera de los intervalos de confianza y la el estadístico Q indica que la probabilidad de que 

todos los coeficientes de correlación sean simultáneamente 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 ecuación del modelo GARCH (1,1), 2

1

2

1

2

−− ++= ttt uV   y 

reemplazamos  −−=1  en ella, entonces obtenemos que la varianza estimada para el 

día t es: 

 

( ) 2

1

2

1

2 1 −− ++−−= ttt uV   

 

De manera que 

 

( ) ( )VVuV ttt −+−=− −−

2

1

2

1

2   
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Para el día t + k en el futuro, entonces tenemos: 

 

( ) ( )VVuV ktktkt −+−=− −+−++

2

1

2

1

2   

 

El valor esperado de 2

1−+ktu  es 2

1−+kt  por lo que; 

 

  ( )  VEVE ktkt −+=− −++

2

1

2   

 

Donde E se refiere al valor esperado. Utilizando esta última ecuación repetidamente, se 

convierte en: 

 

  ( )  VVE t

k

kt −+=−+

22   

 

o   

 

  ( )  VVE t

k

kt −++=+

22   

Ecuación 2. 35 

 

En el modelo de volatilidad dinámica,  + = 1, lo que en la ecuación anterior diría que el 

valor esperado de la varianza es igual al valor actual de ella. Cuando  + < 1, el término 

final de la ecuación se convierte progresivamente más pequeño a medida que k se 

incrementa.  

 

Gráfica 2. 19 
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La gráfica 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 reversión a la media con un nivel de 

reversión igual a V y una tasa de reversión de  −−1 . Nuestro pronostico de la varianza 

futura tenderá hacia V entre más hacia delante miramos. Este análisis enfatiza en el hecho 

señalado anteriormente, de que debemos tener  + < 1 para contar con un modelo 

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

otorgado a la varianza promedio de largo plazo es negativo y el proceso tendría dispersión 

con respecto a la media antes de reversión a la media. De manera que; si el cálculo de los 

coeficientes a través de la máxima 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 dinámica. 

 

 

2.4.8.4 El modelo GARCH para modelar y pronosticar correlaciones 

 

 Además de la volatilidad, las correlaciones son otro aspecto de necesaria 

consideración 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 correlación entre dos variables X y Y se define como: 

 

( )

YX

YXCov



,
 

 

Donde 
X  y 

Y son la desviación estándar de X y Y, y Cov(X,Y) es la covarianza entre X y 

Y. La covarianza entre X y Y se define como: 

 

( )( ) YX YXE  −−  

 

Donde 
X y 

Y 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:  

 

iu  y iv  como el cambio proporcional en U y V entre el día i-1 y el final del día i. 

nu ,  como la volatilidad diaria de la variables U, estimada para el día n. 

nv,  como la volatilidad diaria de la variable V, estimada para el día n. 
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nCov como la covarianza estimada entre los cambios diarios de U y V, calculada el día n. 

 

Nuestra estimación de la correlación entre U y V para el día n es: 

 

nvnu

nCov

,, 
 

 

Utilizando un esquema de igual peso para todas las observaciones y asumiendo que la 

media de iu  y iv  es cero, podemos estimar la covarianza entre U y V a partir de las m 

observaciones más recientes así: 

 


=

−−=
m

i

ininn vu
m

Cov
1

1
 

Ecuación 2. 36 

 

Una alternativa similar al modelo de volatilidad dinámica, que denominaríamos covarianza 

dinámica sería la siguiente: 

 

( ) 111 1 −−− −+= nnnn vuCovCov   

Ecuación 2. 37 

 

De manera similar al observado para la volatilidad, los pesos porcentuales aplicados a las 

observaciones de iu  y iv se van declinando a medida que nos alejamos en el tiempo. Ente 

mas pequeño sea el valor de λ, mas grande será el peso dado a las observaciones recientes. 

 

Ejemplo 2. 5 

Supongamos un λ = 0.95 y que la correlación estimada entre las dos variables U y V el día n 

– 1 es 0.6. Además que las volatilidades estimadas para U y V  el día n – 1 son 1% y 2% 

respectivamente, la estimación de la covarianza entre U y V el día n – 1 es 

00012.002.001.06.0 = . Supongamos que los cambios proporcionales en U y V el día n 

– 1 son 0.5% y 2.5% respectivamente. Las varianzas y la covarianza para el día n serían 

actualizadas como sigue: 

 

00009625.0005.005.001.095.0 222

. =+=nu  

00041125.0025.005.002.095.0 222

. =+=nv  

00012025.0025.0005.005.000012.095.0 =+=nCov  
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La nueva volatilidad de U es 00009625.0  = 0.981% y la nueva volatilidad de V es 

00041125.0  = 2.028%. El nuevo coeficiente de correlación entre U y V es  

 

6044.0
02028.000981.0

00012025.0
=


 

 

Los modelos GARCH también pueden ser utilizados para actualizar las estimaciones de la 

covarianza y realizar pronósticos de los niveles futuros de la misma. Por ejemplo un 

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

 

111 −−− ++= nnnn CovvuCov   

 

La covarianza promedio de largo plazo es entonces ( ) −−1 . 

 

Y un modelo similar al propuesto para el pronóstico de las volatilidades futuras puede 

construirse para el pronóstico de la covarianza para fechas futuras. 
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3 PROCESO DE FORMACIÓN DE LOS PRECIOS DE LAS 
ACCIONES 

 

Parte fundamental del proceso de medición 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 estocástico. Los procesos estocásticos 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 estocásticos 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 práctica frecuentemente no parezca así, decimos que las acciones 

siguen un proceso estocástico de variable continua y de tiempo continuo; ya que este 

proceso prueba ser un modelo útil para muchos propósitos. Entender este proceso es el 

primer paso para la valoración de opciones y otros derivados más complejos. 

 

 

3.1 El proceso Markov 

 

 

Un proceso Markov es un tipo particular de proceso estocástico, en el cual solamente el 

valor presente de la variable es de relevancia para la predicción 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 acción de IBM es $100 ahora. Si el precio de la acción 

sigue un proceso Markov, nuestras predicciones acerca de su valor futuro son inciertas y no 

se considerarán los valores anteriores de la acción. La única información relevante es el 

precio actual de la acción. Las predicciones para el futuro deben ser expresadas en términos 

de distribución de probabilidades. El proceso Markov implica que la distribución 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 teoría de la eficiencia débil del 

mercado, de acuerdo con lo cual el valor actual de la acción involucra toda la información 

disponible de la acción incluyendo el record de valores pasados. 

 

 

3.2 Procesos estocásticos de tiempo continuo. 

 

Considérese una variable que sigue un proceso estocástico Markov. Supóngase que su valor 

actual es 10 y que el cambio en su valor durante un año es ( )1,0 , donde ( ) ,  denota 

una distribución de probabilidad que esta normalmente distribuida con media   y 

desviación estándar  .  

 

El cambio es dos años es la suma de dos distribuciones normales, cualquiera de las cuales 

tiene una media de cero y una desviación estándar 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 distribución 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 años para la variable que estamos considerando es, consecuentemente, 

cero y la varianza es 2.0. El cambio en la variable para dos años tiene entonces una 

distribución ( )2,0 . 

 

Considérese ahora el cambio en la variable durante seis meses. La varianza del cambio en 

el valor de la variable durante un año es igual a la varianza del cambio durante los primeros 

seis meses más 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 desviación estándar equivalente es 5.0 , así que la distribución de probabilidad para el 

cambio en el valor de la variable durante seis meses es ( )5.0,0 . De manera general, el 

cambio durante cualquier periodo de tiempo de duración T es ( )T,0 . En particular, el 

cambio durante un periodo de tiempo muy corto de duración t  es ( )t,0 . 

 

 

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 estocástico Markov con una 

media de cambio de cero y una tasa de varianza de 1.0 anual. Este proceso ha sido usado en 

física para describir el movimiento de una partícula que esta sujeta a un gran número de 

pequeños 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 z durante un periodo pequeño de tiempo t  es  

 

tz =  

Ecuación 3. 1 

 

donde  es un trazado aleatorio a partir de una distribución normal estandarizada ( )1,0 . 

 

Propiedad 2. 

 

Los valores de z  para dos intervalos cortos de tiempo t  distintos, son independientes. 

 

De acuerdo a la primera propiedad z  en si misma tiene una distribución normal con: 

 

Media = 0  

Desviación estándar = t  

Varianza = t  

 

La segunda propiedad implica que z  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  ( ) ( )0zTz − . Puede ser considerado como la suma de 

los incrementos en z durante N intervalos pequeños de tiempo de duración t , donde: 

 

t

T
N


=  

Así, 

( ) ( ) 
=

=−
N

i

i tzTz
1

0  

Donde i  (i = 1,2, …, N) corresponde a un trazado aleatorios a partir de ( )1,0 . De la 

segunda propiedad del proceso tenemos que los valores i  son independientes el uno del 

otro, y se obtiene de la ecuación anterior que ( ) ( )0zTz −  esta distribuido normalmente con: 

Media = 0  

Varianza = TtN =   

Desviación estándar = 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 años. Al final del año uno, el valor de la variable esta normalmente 

distribuido con media de 25 y desviación estándar de 1.0. Al final de cinco años, esta 

normalmente distribuido con media de 25 y una desviación estándar de  5  o 2.236. 

Nótese que nuestra incertidumbre acerca del valor de la variable en cierto tiempo en el 

futuro, es medida por su desviación estándar, la cual se incrementa como la raíz cuadrada 

de que tan lejos miramos hacia delante. 

 

En cálculos ordinarios es usual proceder a partir de cambios pequeños hacia el límite 

cuando los cambios pequeños se acercan a cero. De manera que xy   se convierte en 

dxdy al llegar al límite. Y así sucesivamente, podemos proceder similarmente al trabajar 

con procesos estocásticos. Un proceso Wiener es el límite donde 0→t para el proceso 

descrito anteriormente para z. 

 

Cuando la senda seguida por z se aproxima al límite 0→t , la gráfica se muestra bastante 

dentada, esto es debido a que el tamaño del movimiento en z en el tiempo t  es 

proporcional a t  y, cuando t  es pequeño, t  es mucho más grande que t .  

 

 

Gráfica 3. 1 
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t 

El proceso real obtenido cuando Δt → 0 

z 

t 
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3.2.2 Procesos Wiener generalizados 

 

 El proceso Wiener básico, 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 

duración T es igual a T. un proceso Wiener generalizado para una variable x puede definirse 

en términos de dz como sigue: 

 
bdzadtdx +=  

Ecuación 3. 2 

 

Donde a y b son constantes. 

 

Para entender esta última ecuación, es útil considerar los dos componentes del lado derecho 

de la ecuación 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 ecuación, tendríamos: 

 
adtdx =  

 

Lo que implica que 

 

a
dt

dx
=  

 

o 

 

atxx += 0  

 

Donde 0x  es el valor de x en el tiempo cero. En un periodo de tiempo de duración T, x se 

incrementa en una cantidad aT. El término bdz del lado derecho de la ecuación puede ser 

considerado como una adición 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 

desviación estándar de 1.0. De manera que b veces un proceso Wiener tiene una desviación 

estándar de b. En un intervalo pequeño de tiempo t , el cambio en el valor de x, x , es de 

acuerdo a las ecuaciones 3.1 y 3.2: 

 

tbtax +=  

 



 58 

Donde, como se mencionó anteriormente,  en un trazado aleatorio a partir de una 

distribución normal estandarizada. Así, x  tiene una distribución normal con: 

 

Media = ta  

Desviación estándar = tb   

Varianza = tb 2  

 

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 cambio en x = aT  

Desviación estándar de cambio en x = Tb   

Varianza de cambio en x = Tb2  

 

De manera que, el proceso Wiener generalizado de la ecuación 3.2 tiene una tasa de 

propensión (por ejemplo, tendencia promedio por unidad de tiempo) esperada de a y una 

tasa de varianza (por ejemplo, varianza por unidad de tiempo) de 
2b . Tal y como se puede 

apreciar en la gráfica 3.2. 

 

 

 

Gráfica 3. 2 

 

z 

t 

El proceso Wiener dz 

El proceso Wiener generalizado 

dx = adt+bdz 
dx = adt 
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Ejemplo 3. 2 

Consideremos la situación donde la posición de efectivo de una compañía medida en miles 

de dólares, sigue un proceso Wiener generalizado con una tendencia de 20 por año y una 

tasa de varianza de 900 por año. Inicialmente la posición de efectivo es 50. Al finalizar el 

año uno la posición tendrá una distribución normal con media de 70 y una desviación 

estándar de 900  o 30. Al cabo de seis meses tendrá una distribución normal con una 

media de 60 y una desviación estándar de 5.030  = 21.21. Nótese que nuestra 

incertidumbre acerca de la posición en efectivo en algún tiempo futuro, medida por su 

desviación estándar, se incrementa a la raíz cuadrada de que tan lejos estamos mirando. 

También nótese que la posición de efectivo puede volverse negativa (lo que se puede 

interpretar como una situación en la cual la compañía toma fondos en calidad de préstamo). 

 

 

3.2.3 Proceso Ito 

 

 Un tipo de proceso estocástico de mayor profundidad es conocido como un proceso 

Ito. Este es un proceso Wiener generalizado donde los parámetros 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 así: 

 

( ) ( )dztxbdttxadx ,, +=  

Ecuación 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 pequeño entre t y tt + , la variable 

cambia de x a xx +  donde: 

 

( ) ( ) ttxbttxax += ,,  

 

Esta relación envuelve una pequeña aproximación. Se asume que la tendencia y la tasa de 

varianza de x permanece constante, igual a ( )txa ,  y ( )2
, txb  respectivamente, durante el 

intervalo de tiempo entre t y tt + . 
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3.3 El proceso para los precios de las acciones 

 

En esta sección discutimos el proceso estocástico que usualmente se asume es el que sigue 

el precio de las acciones que no pagan dividendos. 

Sugerir que el precio de una acción 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 acción. Si los inversionistas requieren un 14% anual como 

retorno cuando el precio de la acción es $10, entonces, ceteris paribus, ellos también 

esperarán un retorno del 14% anual cuando el precio de la acción 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 acción) es constante. Sí, S es el precio de la acción en el 

tiempo t, la tasa esperada de tendencia en S debería asumirse como S para algún 

parámetro constante,  . Esto significa que en un intervalo corto de tiempo, t , el 

incremento esperado en S es tS . El parámetro,  , es la tasa esperada de retorno de la 

acción, expresada de manera decimal. 

 

Sí la volatilidad del precio de la acción es siempre cero, el modelo implica que 

 

tSS =   

 

En el límite donde 0→t  

 

SdtdS =  

o 

dt
S

dS
=  

 

De manera que 
T

T eSS 

0=  

Ecuación 3. 4 

 

Donde 0S  y 
TS son el precio de la acción en el tiempo 0 y T. La ecuación anterior muestra 

que cuando la tasa de varianza es cero, el precio de la acción crece a una tasa compuesta 

continuamente de   por unidad de tiempo. 
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En la práctica es claro que el precio de una acción si presenta volatilidad. Un supuesto 

razonable es que la variabilidad del porcentaje de retorno en un periodo corto de tiempo, 

t , es la misma a pesar del precio de la acción. En otras palabras, un inversionista esta tan 

inseguro del porcentaje de retorno de la acción cuando el precio de la acción es $50 como 

cuando es $10. Esto sugiere que la desviación estándar del cambio en un periodo corto de 

tiempo t  debería ser proporcional al precio de la acción y conducir al modelo 

 

SdzSdtdS  +=  

Ecuación 3. 5 

o 

dzdt
S

dS
 +=  

 

La ecuación anterior es el modelo más ampliamente utilizado del comportamiento del 

precio de las acciones. La variable   es la volatilidad del precio de la acción. La variable 

  es su tasa esperada de retorno.  

 

Ejemplo 3. 3 

Considérese una acción 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 15.0=  y 30.0= . El proceso para el precio de la acción es 

 

dzdt
S

dS
30.015.0 +=  

 

Sí S es el precio de la acción en un tiempo particular y S es el incremento en el precio de 

la acción para el siguiente intervalo corto de tiempo, 

 

tt
S

dS
+= 30.015.0  

 

Donde  es un trazado aleatorio a partir de una distribución normal estandarizada. 

Considere un intervalo de tiempo de una semana o 0.0192 años y suponga que el precio 

inicial de la acción es $100. Entonces t =0.0192, S = 100, y 

 

( )+= 0416.000288.0100S  o  += 16.4288.0S  

 

Mostrando que el incremento del precio es un trazado aleatorio de una distribución normal 

con media de $0.288 y desviación estándar de $4.16. 
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4 MODELO DE VALOR EN RIESGO 
 

 

En este capitulo hacemos la introducción del modelo para el cálculo del valor en riesgo 

VaR para activos individuales y portafolios de activos, a partir de los conceptos estudiados 

en los capítulos anteriores, los cuales utilizaremos como insumos básicos para el cálculo de 

la medida de la exposición representada en el tamaño 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, El Allied Irish Banks (AIB) perdió 

aproximadamente unos US $ 750 millones en el mercado de divisas. En febrero de 1995, 

Barings, el banco inglés con 233 años de antigüedad, permitió a ciegas que un operador de 

28 años de edad, perdiera US $ 1.300 millones. El Condado de Orange, en California, 

acude equivocadamente al mercado y pierde US $ 1.640 millones en diciembre de 1994.  

 

En la mayoría de estos casos existió una muy débil gestión o monitoreo de la exposición de 

la empresa al riesgo de mercado. Así, 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. Específicamente, el uso del Valor en Riesgo (VaR) viene constituyéndose 

en un estándar del mercado, ello obedecería 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 gestión de riesgos, el VaR tiene utilidad para distintos usuarios y 

propósitos. 

 

 

4.1 Definición 

 

Dennis Weatherstone, antiguo presidente de JP Morgan, pensó que la determinación de una 

simple medida que contemplara en conjunto toda la exposición al riesgo debía ser posible, 

entonces exigió que un reporte de una pagina le fuese entregado después del cierre de 

mercado de cada día, totalizando la exposición global de cada compañía con una estimación 

de las perdidas potenciales para las siguientes 24 horas. 

 

El resultado fue el famoso reporte de JP Morgan 4.15 report  (llamado así porque esta era la 

hora a la cual el reporte debía ser entregado) y el comienzo de esta asombrosamente exitosa 

herramienta de administración de riesgo conocida como Valor en Riesgo o VaR por sus 

siglas en inglés (Value at Risk). 
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La definición estándar del VaR, que es la misma que emplea JP Morgan 

(http://www.riskmetrics.com/products/system/risk/techdoc) que inicialmente sistematizo y 

ofreció esta herramienta al mercado en 1994 a través de Riskmetrics, consiste en la 

cantidad máxima 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 elección 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 

estadísticas estándar que comúnmente 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 estadística (o probabilidad estadística). 

Sustentado en sólidos 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 únicamente una probabilidad de 1 en 100, bajo condiciones 

normales de mercado, para que suceda una pérdida mayor de 40 millones. Este único 

número resume la exposición del banco a los riesgos de mercado así como la probabilidad 

de un cambio adverso.  

 
 

4.2 Cuantificando el VaR 

 

Para cuantificar el VaR se presentan dos parámetros 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 días para los intermediarios 

financieros. Sin embargo JP Morgan recomienda 95% de probabilidad en un horizonte de 

un día, para operaciones de mercados líquidos. 

 

Existen dos metodologías para el cálculo del VaR: 

 

1) Métodos paramétricos 

2) Métodos no-paramétricos 
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4.2.1 Métodos paramétricos 

 

 Este método de cálculo del VaR tiene como característica principal el supuesto de 

comportamiento normal de la distribución de probabilidades de los retornos del activo. 

 

Como es sabido en finanzas generalmente observamos que las series de tiempo si bien, 

presentan reversión a la media, su comportamiento no se ajusta formalmente a la 

distribución normal, por lo cual podemos decir que cuando utilizamos este tipo de 

metodología para el calculo del VaR en un activo cuyos rendimientos no se comportan de 

acuerdo a la distribución normal, el resultado será una aproximación al valor del riesgo de 

dicho activo. 

 

 

4.2.1.1 VaR para un activo individual 

 

 Bajo el supuesto de normalidad, y además 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: 

 

tSFVaR =   

Ecuación 4. 1 

Donde: 

 

F = Factor que determina el nivel de nivel de confianza seleccionado para el calculo, 

medido en el número de desviaciones a partir de la media de la distribución normal. 

Este valor será 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 inversión o de la exposición al riesgo, este valor debe establecerse 

de acuerdo a la valoración del mercado (Marked to Market). 

σ = Desviación estándar 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 posición 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 definió un 

horizonte de tiempo de 1 día de mercado y un nivel de confianza del 99%. 
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De acuerdo a la formula anterior: 

 

000.466$1%2000.000.10$33.2 ==Var  

 

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 día de cada 100, es decir un día hábil 

de cada cinco meses, el inversionista sufra una perdida de $466.000 o más. Esta cifra se 

puede utilizar como limite para el operador de la posición, como revelación de información 

de riesgos del portafolio o como margen en contratos de futuros. 

 

Podemos generalizar el cálculo de VaRs para diferentes periodos de tiempo 
21 , tt como: 

 

11 tSFVaR =   

 

22 tSFVaR =   

 

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

 

1

2

122
t

t
tSFtSFVaR ==   

Con lo cual se llega finalmente a: 

 

1

2

12
t

t
VaRVaR =  

Ecuación 4. 2 

 

 

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

días debemos efectuar: 

 

39.621.473.1$
1

10
000.466$2 ==VaR  

 

 



 66 

4.2.1.2 VaR para un portafolio de activos  

 

 Para el calculo del VaR para un portafolio compuesto por más 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 cálculos 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 conformación total del portafolio 

son 
1w  y 

2w de manera que la suma de estos valores es igual a la unidad o el 100% del 

valor del portafolio. De acuerdo a la teoría desarrollada por Markowitz, la varianza del 

portafolio es: 

 

211221

2

2

2

2

2

1

2

1

2 2  wwwwp ++=  

Ecuación 4. 3 

 

Donde ρ es el coeficiente de correlación entre los rendimientos de los dos activos. El VaR 

del portafolio es: 

 

  tSwwwwFtSFVaR p
2

1

211221

2

2

2

2

2

1

2

1 2  ++==  

o 

  2
1

2112

2

2

2

1 2 VaRVaRVaRVaRVaR ++=  

Ecuación 4. 4 

 

Nótese que el hecho de que este VaR del portafolio considera el coeficiente de correlación 

entre los activos, hace que sea un VaR diversificado, por lo cual el resultado será inferior a 

la suma aritmética de los resultados individuales de los activos. 

 

Para el caso de portafolios con más de dos activos se llega a lo siguiente: 

tSFVaR pp =   

Ecuación 4. 5 

o 

  2
1

T

p VaRCVaRVaR =  

Ecuación 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 TVaR 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: 

 

 

Tabla 4. 1 VaR para un portafolio de tres activos 

 

Como se puede observar, la diversificación del portafolio hace que el VaR del portafolio 

sea inferior a la suma aritmética de VaRs individuales, estos dos valores solamente serían 

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 será inferior en la medida en que se presenten 

correlaciones negativas entre los activos. 

 

La otra alternativa de cálculo 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 así: 

 

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )

=

2

43,42,41,4

4,3

2

32,31,3

4,23,2

2

21,2

4,13,12,1

2

1

covcovcov

covcovcov

covcovcov

covcovcov









rrrrrr

rrrrrr

rrrrrr

rrrrrr
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La matriz varianza-covarianza se denota como la matriz Σ y se obtiene de multiplicar las 

siguientes matrices 

 

   = C  

 

Donde  C  es la matriz que contiene las correlaciones entre los activos y    será 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 serán ceros. 

 

De esta forma decimos que el VaR del portafolio se puede calcular a partir de la ecuación 

4.5 así: 

tSFVaR p =   

Donde 

 

p  =      ww
T

  

 w  = Vector que contiene los pesos porcentuales de los diferentes activos dentro de la 

composición del total del portafolio. 

 Tw  = Vector transpuesto de los pesos porcentuales del los activos dentro del portafolio. 

 

A continuación presentamos un ejemplo del cálculo del valor en riesgo mediante la 

determinación 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 día. 

Para efectos de la conversión de la volatilidad, se considera el año compuesto por 252 días 

de mercado. 
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Tabla 4. 2 VaR para un portafolio de cinco activos 

 

 

4.2.2 Métodos no paramétricos o de simulación histórica7 

 

 Esta metodología es una alternativa para cuando la serie de tiempo de los 

rendimientos del activo se comporta de manera relativamente diferente a la distribución 

normal. 

 

                                                 
7 De Lara, Alfonso. Medición 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 histórica del activo, con el supuesto de que se ha conservado 

el activo durante el periodo de la serie histórica. 

 

Hay tres metodologías diferentes para realizar la simulación 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 metodologías para realizar la simulación histórica son: crecimientos absolutos, 

crecimientos logarítmicos y crecimientos relativos. A continuación planteamos cada una de 

estas alternativas. 

 

 

4.2.2.1 Simulación histórica con crecimientos absolutos 

 

 Pasos a seguir: 

 

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

datos). 

b) Calcular las perdidas/ganancias diarias de dicha serie de tiempo mediante la 

expresión: 

1−−= ttt PPP  

c) Determinar una serie de tiempo de precios simulados sumando a la P  el precio 

más reciente o actual, de acuerdo con lo siguiente: 

ii PPP += 0

*  

 0P  es el último precio observado en la serie histórica 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 observación más reciente, como sigue: 

0

0

*

*

P

PP
R i

i

−
=  

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 

que obtenemos multiplicando 1 menos el nivel de confianza deseado por el 

número de observaciones simuladas (en Excel con la instrucción: 

K.ESIMO.MENOR). 

f) El valor en riesgo estará dado en rendimientos en porcentaje, por lo que para 

convertirlo a valor en dinero será necesario multiplicarlo por el valor del 

portafolio. 
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4.2.2.2 Simulación histórica con crecimientos logarítmicos 

 

 Pasos a seguir: 

 

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

datos). 

b) Conseguir los rendimientos de los precios de la siguiente manera: 











=

−1

Rend
t

t

P

P
Ln  

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

siguiente: 

( )Rend10

* += PP  

d) Determinar una serie de tiempo de rendimientos simulados, a partir de los 

precios hipotéticos y referidos a la observación más reciente, como sigue: 

0

0

*

*

P

PP
R i

i

−
=  

e) 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 número 

de observaciones simuladas (en Excel con la instrucción: K.ESIMO.MENOR). 

f) El valor en riesgo estará dado en rendimientos en porcentaje, por lo que para 

convertirlo a valor en dinero será necesario multiplicarlo por el valor del 

portafolio. 

 

 

4.2.2.3 Simulación histórica con crecimientos relativos 

 

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

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

siguiente expresión: 

1

1Re
−

−−
=

t

tt

P

PP
nd  

 

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

 

a) Es fácil de entender sin necesidad de tener conocimientos sobre estadística. 

b) Es realista, ya que se basa en datos históricos observados. 

c) 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 distribución normal. 

e) Es aplicable a instrumentos no lineales como las opciones. 

 

4.3 Verificación del VaR 

 

Debido a que los cálculos para la definición del VaR se efectúan con valores provenientes 

de muestras de una población cuyos valores reales desconocemos y deseamos inferir, los 

valores que se obtiene en realidad son una estimación de la realidad poblacional. Por lo 

tanto, no se debe dar garantía absoluta a estas estimaciones ya que las mismas son sujetos 

del error de estimación, el cual es la variabilidad natural del muestreo ocasionada por el 

tamaño limitado de la muestra. 

 

Para la validación del modelo se debe llevar registro de las veces que la perdida excede la 

predicción 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 habrá que revisar el modelo. En realidad el modelo 

solamente es útil en la medida en que predice eficientemente el riesgo. 

 

4.3.1 Verificación del modelo basándose en el coeficiente de fallas 

 

 La forma más simple de verificar el modelo es llevando registro de las veces que la 

perdida registrada excede la predicción del modelo. Kupiec (1995) construyo unos 

intervalos de confianza con un 95% de confiabilidad sobre el número de fallas que el 

modelo puede presentar siendo la hipótesis de nulidad que el modelo es correcto, la cual se 

sustentaría en la medida que el número de fallas se mantenga dentro de los intervalos de 

confianza. En el caso en que el número de fallas este por fuera del intervalo de confianza, 

entonces se debe proceder a revisar el modelo. A continuación la tabla 4.3 presenta los 

intervalos de confianza con un nivel de confiabilidad del 95% para la verificación del 

modelo por el número de fallas. 

 

Nivel de 

probabilidad 

Regiones de no rechazo para un número de fallas, N 

Ρ T = 255 días T = 510 días T = 1000 días 

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 59 < N < 92 

0.10 16 < N < 36 38 < N < 65 81 < N < 120 

Tabla 4. 3 Intervalos de confianza para verificación por número de fallas. 
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T representa el número de días de observación del comportamiento del modelo.  

 

Ejemplo 4. 2 

Un inversionista esperaría que durante un año 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 deberá rechazar su modelo mientras el número de fallas se 

encuentra entre 6 y 21 de acuerdo al intervalo de confianza. Si el número de fallas 

observado durante un año, es superior a 21, indica que el VaR 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 número de perdidas registradas superiores al valor del 

VaR es inferior a 6, indica entonces que el modelo es muy conservador. 

 

 

4.3.2 Generación 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 información histórica, el nivel de significancia y el 

horizonte de medición del riesgo. Este mecanismo de estimación introduce un grado de 

imprecisión que puede ser corregido a través de un intervalo de confianza. 

 

Consideremos el conocido teorema de Rao (1973) 

 

( ) ( )
2

12

2

1 −− n

s
n 


  

 

Donde n denota el número de observaciones disponibles, y 
2s  la varianza estimada del 

portafolio. 

 

Consideremos un intervalo de 95%, dejando 2.5% a cada lado del intervalo de la 

distribución chi-cuadrado. Esto significa que los valores de referencia de la función de 

distribución serán 2

975.0

2

025.0 , . Con estos estadísticos y a partir de manipular la expresión 

de Rao (1973) se puede deducir que: 

 

( ) ( )
2

975.0

2

2

2

025.0

2 11








 pp nn −


−
 

 

Sacando raíz cuadrada y multiplicando por SF   llegamos a la expresión: 
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( ) ( )
2

975.0

2

2

025.0

2 11







 p

p

p n
SFVaR

n
SF

−


−
  

Ecuación 4. 7 

 

La función en Excel para calcular los valores de los 2 es prueba.chi.inv (probabilidad, 

g.l.) 

 

Como ejemplo del cálculo 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 

continuación: 

 

 

Tabla 4. 4 Intervalo de confianza para el VaR. 

 

Para el cálculo de la varianza del portafolio se puede utilizar la multiplicación matricial 

antes expuesta o se puede despejar la volatilidad del portafolio a partir de la ecuación 

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 inversión, decimos que solamente el 5% o el 

1% de las veces las perdidas serán igual o mayores que el valor del VaR, sin embargo, no 

podemos definir exactamente que tan mal pueden las cosas salir ese 5% o 1% de las veces. 

Además 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 razón 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 subestimación de 

las posibles perdidas cuando se excede el valor del VaR. Por lo que este mecanismo de 

medición de riesgo debe ser complementado con los resultados de la simulación 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 

asignación 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 pasaría sí…? 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 recolección y el 

análisis de datos, que correspondan a épocas de turbulencia e incertidumbre, lo cual en 

realidad podría darnos una idea de un escenario complicado. Otra posibilidad planteada es 

la manipulación de la matriz de varianza-covarianza, la cual a su vez esta compuesta por las 

matrices de volatilidades y de coeficientes de correlación, mediante la asignación de 

diferentes valores extremos a estas variables y la medición 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 límites 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 cálculo del VaR del portafolio. 
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4.4 Descomposición triangular del VaR8 

 

 

En esta sección se presenta una visión geometrizada de la diversificación del riesgo que se 

puede obtener a partir de la correlación 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 Pitágoras, conocido como la ley del Coseno. 

  

Consideremos un portafolio de dos activos cuya varianza puede ser representada por: 

 

211221

2

2

2

2

2

1

2

1

2 2  wwwwp ++=  

 

La ley del Coseno nos indica que para un triángulo de lados A, B Y C: 

 

( )cos2222 −+= CBCBA  

 

Donde   es el ángulo que forman los lados B y C del triángulo. Gráficamente se puede 

representar como: 

 

 

 

Gráfica 4. 1 

 

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

 

A = p  

B = 
11    

C = 
22    

 

Entonces reemplazando 

                                                 
8 Johnson, Christian A. Documentos de trabajo No. 67. Banco Central de Chile 

  

A 

B 

C 
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( ) cos2 2121

2

2

2

2

2

1

2

1

2 wwwwp −+=  

Ecuación 4. 8 

 

Con lo que se puede deducir que ( ) 12cos  −= . 

 

Para visualizar la aplicabilidad de esta metodología consideremos un caso extremo. 

Asumamos correlación nula entre dos activos. En este escenario, 012 = , con lo cual 

( ) 090cos = , de manera que la gráfica 4.1 se transforma en un ángulo recto (gráfica 4.2) 

donde 
2

2

2

2

2

1

2

1

22  +== pA . 

 

Gráfica 4. 2 

 

La aplicación para diferentes niveles de correlación entre los movimientos de los activos se 

puede visualizar en la gráfica 4.3. En la medida que el ángulo 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. 

 

 

Gráfica 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 correlación, definiendo los lados 

por medio de la descomposición triangular como el VaR del activo 1, el VaR del activo 2 y 

el VaR del portafolio así: 

 

11  = WVaR  

22  = WVaR  

 

Donde W es el valor total de la inversión. 

 

211221

2

2

2

2

2

1

2

1

2 2  ++=p  

 

Multiplicando todas las partes de la última expresión por ( )2
W  llegamos a: 

 

122211

2

2

2

2

222

1

2

1

22222 2  WWWWW p ++=  

 

Que es equivalente al VaR del portafolio obtenido a partir de la ecuación de Markowitz 

para un portafolio de dos activos: 

 

1221

2

2

2

1

2 2 ++= VaRVaRVaRVaRVaRp  

 

Al considerar incrementos en valor invertido en el activo 2, el VaR del portafolio se verá 

modificado dependiendo del símbolo del coeficiente de correlación entre los dos activos. 

Para el caso en que la correlación de los retornos es positiva, el incremento de la inversión 

en el activo 2 genera un incremento en el riesgo del portafolio, sin embargo si el coeficiente 

de correlación es negativo no sucede así. 

 

Tal como se aprecia en la gráfica 4.4, el VaR del portafolio cambia en la medida que se 

incrementa la inversión en el activo 2. Cuando el coeficiente de correlación 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 correlación es 

negativo, los incrementos de inversión en el activo 2 pueden representar una disminución 

del tamaño del VaR del portafolio. Existe un punto de inversión 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 gráfica 4.4, este punto se representa 

en el diagrama izquierdo en el punto perpendicular del VaR 2, cuando se forma un ángulo 

recto. Este sería el monto a invertir en el activo 2 si el objetivo es disminuir el VaR del 

portafolio a su valor óptimo *pVaR . 
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Gráfica 4. 4 VaR del portafolio para diferentes coeficientes de correlación. 

  
 

4.5 Problemas del VaR 

 

Aunque el VaR proporciona una primera línea de defensa contra los riesgos financieros, no 

es la panacea. Los usuarios deben entender las limitantes de las medidas del VaR. A 

continuación se listan algunos de los problemas que se presentan al calcular el VaR. 

 

• 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. 

• Pueden presentarse dificultades en la recolección de datos u observaciones. 

•  El VaR no establece que hacer con el problema de alta kurtosis, por lo que ante la 

presencia de esta situación no se puede determinar hasta donde podrían llegar las 

pérdidas con un nivel de confianza dado. 

• Pueden presentarse errores de interpretación de los resultados, ya que existe gran 

diferencia entre decir que el VaR es el peor escenario posible o que es la exposición 

total al riesgo, por lo que puede generar una falsa sensación de seguridad. 

 

Por lo anterior se recomienda que: 

 

• El VaR se utilice en conjunto con otros métodos, como pruebas de stress que buscan 

la evaluación del riesgo en circunstancias por fuera de la normalidad del mercado. 

• Darle lectura al VaR junto con su intervalo de confianza. 

• Mantener el modelo en constante revisión mediante el registro de fallas. 

1VaR  

2VaR  
2VaR  

pVaR  

*pVaR  

Beneficios por 

diversificación 

1VaR  

pVaR  

Coeficiente de correlación 

negativo 

Coeficiente de correlación 

positivo 
**pVaR
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• Realizar pruebas de retroalimentación con los datos reales de las variables que 

componen el modelo. 

• 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 metodología para el cálculo del valor en 

riesgo presenta diferentes características, con un poco más de complejidad con respecto a 

los títulos 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 metodología de valoración, los factores de riesgo a considerar y la 

mecánica para la medición del tamaño de la exposición que implica la tenencia de un activo 

de este tipo.  

 

 

5.1 Tasas de interés 

 

 

El mercado de capitales es aquel en el que interactúan oferentes y demandantes de recursos 

económicos. 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 mecánica eficiente para realizar la transferencia de 

recursos entre agentes económicos y de acuerdo a su nivel de eficiencia, dan curso a la 

formación 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 definición 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 años. 

 

La curva de rendimientos puede ser creciente o decreciente dependiendo de tres teorías a 

saber: la teoría de expectativas, la teoría de segmentación y la teoría de preferencia por la 

liquidez. 

 

La teoría 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 será creciente, es decir de pendiente 

positiva, si la expectativa es que las tasas futuras se den a la baja, entonces la curva deberá 

ser decreciente con pendiente negativa. 

 

La teoría de segmentación 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 será mayor y el caso contrario para los plazos donde se presenta 

mayor demanda debido al menor riesgo. 

 

La teoría de la preferencia a la liquidez señala que los inversionistas consideran las 

inversiones a corto plazo como menos riesgosas que aquellas que tienen mayor plazo. Por 

lo cual los títulos a mayor plazo requerirán de mayores tasas para ser lo suficientemente 

atractivos al mercado. De acuerdo a esta teoría, la curva de rendimiento deberá siempre 

presentar pendiente positiva, en otras palabras a mayor plazo mayor tasa. 

 

 

5.1.2 Tasas de interés cero cupón 

 

 La tasa de interés cero cupón para el año n es la tasa de interés producida por una 

inversión que inicia hoy y dura por n años. Tanto el interés como el principal son 

recuperados al final del año n. no existen pagos intermedios. La tasa cero cupón para el año 

n es a veces también llamada la tasa spot para el año n. Supongamos que la tasa cero cupón 

para un bono del tesoro con vencimiento en 5 años, con interés anualmente compuesto es 

fijada al 5% anual. Esto significa que si se invierten $100 a la tasa libre de riesgo por cinco 

años, se convertirán en  63.12705.1100 5 = . 

 

Muchas de las tasas que se pueden observar en el mercado no son tasa cero cupón puras. 

Considere un bono del gobierno a cinco años que provee un cupón del 6%. Este caso no 

provee información precisa acerca de la tasa cero cupón de los bonos del tesoro para cinco 

años ya que algunos de los retornos del bono se realizarán antes del final de los cinco años. 
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A continuación analizaremos como las tasas cero cupón pueden ser calculadas a partir de 

los precios de los instrumentos con cupones. Una aproximación es conocida como el 

método bootstrap. Para ilustrar la naturaleza de este método, consideremos la información 

en la tabla 5.1 acerca de los precios de cinco bonos. 

 

Información para el método Bootstrap 

Principal del bono Tiempo para la 

maduración (años) 

Cupón anual ($)* Precio del bono 

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 cupón fijado se asume para ser pago cada seis meses. 

Tabla 5. 1 

 

La tasa cero cupón correspondiente a la madurez de los primeros tres bonos es fácil de 

calcular ya que estos bonos no pagan cupones. El bono de tres meses otorga un retorno de 

2.5 sobre una inversión inicial del 97.5 en tres meses. Con interés compuesto 

trimestralmente, la tasa es ( ) %256.105.975.24 = anual. Para expresarla en interés 

compuesto continuamente se convierte en: 

 

10127.0
4

10256.0
1ln4 =








+  

 

o 10.127% anual. El bono de seis meses otorga un retorno de 5.1 sobre una inversión inicial 

de 94.9 en seis meses. Con interés compuesto semestralmente, la tasa es 

( ) %748.109.941.52 = anual. Expresada en interés compuesto continuamente se convierte 

en: 

 

10469.0
2

10748.0
1ln2 =








+  

 

o 10.469% anual. De manera similar la tasa de un año con interés compuesto 

continuamente es: 

 

10536.0
90

10
1ln =








+  
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o 10.536% anual. El cuarto bono dura 1.5 años. Los pagos del bono son: $4 en seis meses, 

$4 en un año y $104 en un año y medio. De nuestros cálculos 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 año 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 cupón para 1.5 años es denotada como R. Entonces se da que: 

0.9610444 5.10.110536.05.010469.0 =++ −−− Reee  

 

de manera que  

 

85196.05.1 =− Re  

 

( )
10681.0

5.1

85196.0ln
=−=R  

 

La tasa cero cupón de 1.5 años es por lo tanto 10.681%. Esta es la única tasa cero cupón 

consecuente con las tasas de seis meses y un año. 

 

De manera similar se puede calcular la tasa cero cupón para el bono de dos años a partir de 

las tasas encontradas para los periodos menores. Las tasas cero cupón para los diferentes 

periodos se resumen en la tabla 5.2: 

 

 

Madurez 

(años) 

Tasa cero cupón 

(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 cupón. 

 

El gráfico que muestra la tasa cero cupón como una función de la madurez es conocido 

como la curva cero cupón. La curva se supone lineal entre los puntos calculados por medio 

del método bootstrap. La gráfica 5.1 es la curva cero cupón para las tasas de la tabla 5.2. 
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Gráfica 5. 1 

5.1.3 Precio de los bonos 

 

 La mayoría de los bonos otorga cupones periódicos. El precio teórico 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 cupón apropiada como tasa de descuento. Considere 

que las tasa cero cupón para los bonos del tesoro con interés compuesto continuamente son 

como se muestran en la tabla 5.3: 

 

 

 

 

Madurez 

(años) 

Tasa cero cupón 

(comp. Cont.) 

0.50 5.0 

1.00 5.8 

1.50 6.4 

2.00 6.8 

Tabla 5. 3 Tasas cero cupón. 

 

Ejemplo 5. 1 

Supongamos que un bono del tesoro a dos años con un principal de $100 provee una tasa 

cupón de 6% anual con pago semestral de los cupones. Para calcular el valor presente del 

primer cupón de $3 lo descontamos al 5% por seis meses; para calcular el valor presente del 

segundo cupón de $3 lo descontamos al 5.8% por un año; y así sucesivamente. El precio 

teórico del bono es entonces: 

 

39.98103333 0.2068.05.1064.00.1058.05.005.0 =+++ −−−− eeee  

 

 



 86 

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 cupón para un periodo específico de tiempo en el futuro. 

Para ilustrar como se calculan las tasas forward, supongamos que las tasas cero cupón son 

las de la tabla 5.4: 

 

 

 

Año (n) Tasa cero cupón 

para una inversión 

en el año n (% 

anual) 

Tasa forward para el año 

n (% 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 cupón. 

 

Estas tasas se asumen compuestas continuamente. Así, la tasa anual del 10% para un año 

significa que, en retorno por una inversión de $100 hoy, el inversor recibe 1.0100e = 

$110.52 en un año; la tasa anual de 10.5% para dos años significa que, en retorno para una 

inversión de $100 hoy, el inversionista recibe 2105.0100 e = $123.37 en dos años; y así 

sucesivamente. 

 

La tasa de interés forward de la tabla anterior para dos años es 11% anual. Esta es la tasa de 

interés implícita por las tasas cero cupón para el periodo de tiempo entre el final del primer 

año y el final del segundo. Esta tasa se puede calcular a partir de la tasa cero cupón para un 

año 10% anual y la tasa para dos años 10.5% anual. Esta es la tasa de interés para el año 

dos, que combinada con el 10% anual para el año uno, da como resultado 10.5% para los 

dos años. 
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Gráfica 5. 2 

Para demostrar que la respuesta correcta es 11% anual, supongamos que $100 son 

invertidos a una tasa del 10% para el primer año y 11% para el segundo año, esta dará 

como resultado 37.123$100 11.01.0 =ee , al final del segundo año, una tasa anual del 10.5% 

anual para dos años también daría el mismo resultado 37.123$100 2105.0 =e . 

 

Este ejemplo ilustra que cuando las tasas de interés son compuestas continuamente y las 

tasas en sucesivos periodos de tiempo de igual duración 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 
1R  y 

2R  son las tasas cero cupón para los periodos de maduración 
1T  

y 
2T , respectivamente, y 

FR  es la tasa de interés forward para el periodo de tiempo entre 

1T  y 
2T : 
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Ecuación 5. 1 

Cuando las tasas de interés son compuestas periódicamente, la formula para de cálculo de 

la tasa forward es: 
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Ecuación 5. 2 

 

Donde Base se refiere a la convención utilizada para el número de días al año. 

10% 11% 

Hoy 10.5% 

Año 1 Año 2 

Dos años 
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La tasa forward será aquella que haga indiferente para el inversionista la inversión en el 

primer periodo con reinversión en el segundo, o, investir desde hoy hasta el día 
12T  que 

sería en tiempo la suma de los dos horizontes inferiores de inversión. 

 

 

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 teórico 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: 

 

39.98103333 0.25.10.15.0 =+++ −−−− yyyy eeee  

 

Esta ecuación 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 cupón 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 cupón del bono a dos años de nuestro ejemplo 5.1 es c 

anual (o c/2 cada seis meses). Utilizando las tasas cero cupón de la tabla anterior, el valor 

del bono es igual a su valor facial de 100 cuando: 

 

100
2

100
222

0.2068.05.1064.00.1058.05.005.0 =







++++ −−−− e

c
e

c
e

c
e

c
 

 

Esta ecuación puede ser solucionada de manera directa resultando c = 6.87. El rendimiento 

par para dos años 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 maduración del bono, A es 

el valor de una anualidad que paga un dólar en cada fecha de pago de cupón, y m es el 

número de cupones por año, el rendimiento par c (compuesto m veces por año) debe 

satisfacer 
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P
m

c
A 100100 +=  

 

de manera que  

 

( )
A

mP
c

100100 −
=  

 

Para nuestro ejemplo 5.1, 2=m , 87284.02068.0 == −eP  y  

70027.30.2068.05.1064.00.158.05.005.0 =+++= −−−− eeeeA . Esta formula confirma que el 

rendimiento par es 6.87% anual. 

 

 

5.2 La duración 

 

La duración es una definición del riesgo de la tasa de interés. Es un estadístico que mide la 

sensibilidad de los precios de los bonos a los cambios en las tasas de interés más que la 

relación entre los rendimientos y el vencimiento.  

 

Ejemplo 5. 2 

Es posible que dos bonos con el mismo vencimiento, digamos cinco años, tengan una 

sensibilidad muy diferente a los cambios en las tasas de interés. Comparemos un bono 

completamente amortizado a cinco años con un bono de pago de capital al vencimiento. 

Supóngase que ambos reditúan 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. 

 

 

Tabla 5. 5 Valor presente de dos bonos. 
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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.  

 

 

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

 

Esta diferencia se debe a la duración. El bono con pago de capital al vencimiento retorna 

sus flujos en un futuro más distante que el bono plenamente amortizado. Por consiguiente 

tiene una duración mayor y es más sensible a los cambios en las tasas de interés. 

 

La duración 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 inversión. 

 

La formulación la podemos estudiar a partir de la ecuación 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. 

 

( ) ( ) ( ) ( )nn

n

r

VN

r

c

r

c

r

c

r

c
P

+
+

+
++

+
+

+
+

+
=

11
.....

111 3

3

2

21  

Ecuación 5. 3 

 

Donde ic  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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Ecuación 5. 4 

 

Dividiendo ambos lados de la ecuación 5.4 entre el precio se tiene: 
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Ecuación 5. 5 

A la ecuación 5.4 se le llama duración de Macaulay9, y a la ecuación 5.5 se le conoce como 

duración modificada. 

 

  

dr

dP

P

1
= -Duración modificada 

 

Duración modificada = 
r

MacaulayD

+
−

1

..
 

 

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

 

=
P

dP
-Duración modificada X dr 

 

Esta última expresión se puede interpretar también de la siguiente manera: 

 

Cambio (%) del precio = - Duración 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 sufriría una pérdida porcentual igual a la duración modificada: 

Efectuando los cálculos para nuestros dos bonos del ejemplo 5.2 tendríamos: 

 

Para el bono totalmente amortizado: 

 

Duración modificada =  

 

                                                 
9 Macaulay definió la duración por primera vez en 1938 como el plazo ponderado de cada pago del bono. 
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Para el bono con pago de capital al vencimiento: 

 

Duración modificada =  

 

7908.3
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Se puede apreciar que este último es más sensible a los movimientos de las tasas de interés 

de mercado. 

 

El hecho de que la medida de duración esté precedida de un signo menos significa que los 

precios de los bonos se desplazan en dirección opuesta a los cambios en la tasa de interés. 

 

Dado que la duración es una medición de la exposición lineal, entonces la duración de un 

portafolio de instrumentos de deuda es un promedio simple ponderado de las duraciones 

individuales. Si los valores de ix  representan las proporciones invertidas en N bonos 

diferentes, y iD  las duraciones individuales de los bonos, la duración del portafolio es:  

 


=

=
N

i

iip DxD
1

 

Ecuación 5. 6 

 

Una limitante de la duración es que se trata de una aproximación lineal de la exposición a la 

tasa de interés. Es valida solo con cambios infinitesimales en los rendimientos, pero como 

se puede observar en la gráfica 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 razón que es importante incluir dentro de la medición de riesgo el 

concepto de convexidad. 
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Gráfica 5. 3 Diferentes precios para diferentes tasas de interés. 

 

 

5.3 La convexidad 

 

La convexidad es una propiedad de los instrumentos de deuda, como se puede observar en 

la gráfica 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 consideración de la convexidad en la medición de las 

perdidas potenciales debe sumarse al efecto de la duración. 

 

La convexidad es un efecto de segundo orden que describe la forma en que la duración 

cambia, a medida que cambia el rendimiento. Matemáticamente la convexidad se determina 

con la segunda derivada del precio del bono respecto a la tasa de interés, de la siguiente 

manera: 

 

2

21

dr

Pd

P
C =  

 

Después de aplicar la segunda derivada a la formula de valuación de un bono y simplificar 

algebraicamente, se obtiene la ecuación 5.7 para calcular la convexidad: 
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Ecuación 5. 7 

 

Donde tc es la tasa cupón del bono y r es la tasa de mercado para este tipo de bono. En el 

caso de un bono cupón cero (tc=0), la expresión de la convexidad se reduce a la ecuación 

5.8. 
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Ecuación 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 años, 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 duración y la 

convexidad. 
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Lo anterior significa que por cada 1% de aumento en las tasas de interés, el cambio en el 

precio del bono será: 

 

%9279.4100%19279.410001.0)(% −=−=−= DMduraciónP  

( ) %1091.0100%01.08266.21
2

1
10001.0

2

1
)(%

2
=== ConvconvexidadP  

 

Por tanto, el cambio en el precio será = -4.9279% + 0.1091% = -4.8188% 
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Gráfica 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 

duración 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 continuación haciendo uso de los elementos hasta ahora estudiados que comprenden las 

características de este tipo de activos financieros, podemos pasar a estudiar la metodología 

para el cálculo del VaR para bonos de tasa fija y de tasa variable. 

 

5.4.1 VaR para instrumentos de tasa fija 

 

Para el cálculo del VaR para este tipo de activos financieros, consideramos los cambios en 

la estructura de términos de las tasas de interés como la principal fuente de variabilidad del 

precio de los bonos, por lo que basaremos nuestros cálculos en la volatilidad y las 

correlaciones de las tasas de interés para los diferentes plazos. 

 

Precio estimado 

con duración + 

convexidad 

Valor 

presente 

Δr=1% 

0.11% 

4.93% 

Precio estimado 

con duración 
0P  

1P  

0r  
1r  

ΔP=4.82% 

EFECTO DE LA DURACIÓN Y LA CONVEXIDAD 
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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 

duración modificada, la tasa de mercado aplicable al bono, la volatilidad de la tasa de 

mercado y el precio del bono, la formula se define a continuación: 

 

trDVPFVaR rBonoBono = .mod  

Ecuación 5. 9 

Donde: 

 

F El número de desviaciones estándar de acuerdo al nivel de significancia escogido. 

BonoVP  Es el valor presente del bono. 

.modD  La duración modificada del bono. 

r Tasa de interés del mercado aplicable al bono, se toma la tasa observada más 

reciente de la serie histórica de tasas. 

r  La volatilidad de la tasa de mercado que se determina de acuerdo a como vimos en 

la sección de volatilidad. 

t  Horizonte de tiempo para el cálculo. 

 

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 duración modificada calculada anteriormente es 4.9279, con un nivel de confianza del 

95% y un horizonte de tiempo de 1 año, así: 

 

36.12$025.005.09279.447.121665.1 ==anualVar  anual. 

 

Lo cual significa que la máxima perdida esperada en un horizonte de tiempo de una año, 

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 interés. 

 

5) Calcular la duración modificada para cada instrumento del portafolio, para lo cual 

se puede utilizar la ecuación 5.10 cuando los bonos son cero cupón.  

 

360
1

.mod t
r

Plazo
D

+

=  

Ecuación 5. 10 

6) Calcular la desviación estándar (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 están en la diagonal. La 

volatilidad de rendimiento de precios se calcula de acuerdo a la ecuación 5.11: 

 

rD rprecios =  .mod  

Ecuación 5. 11 

 

7) Calcular la volatilidad del portafolio utilizando la matriz de volatilidad de 

precios   , la matriz de correlaciones  C  y la matriz de pesos porcentuales del 

portafolio  w , como sigue: 

         wCw
t

port =  .  

 

8) El valor del riesgo del portafolio es: 

 

tFVPVar portiport =  

 

A continuación la tabla 5.7 presenta un ejemplo del cálculo del VaR para un portafolio 

compuesto por dos bonos cero cupón a 1 y 3 años, y una operación de reporto a 90 días. 

Para el ejemplo se toma en consideración solamente los últimos 4 datos observados del 
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comportamiento de las tasas de interés de mercado. En la práctica se recomienda tomar 

como observación histórica una serie de tiempo correspondiente como mínimo a un año. 

 

 

Tabla 5. 7 VaR para un portafolio de bonos. 

 

 

5.4.2 VaR para instrumentos de tasa variable 

 

 Cuando se tiene un instrumento cuya tasa de cupón de encuentra referenciada a una 

tasa que varia para cada periodo de liquidación, 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 variación del precio del titulo o el otro por la variación del flujo de 

efectivo de los cupones. 

 

Para el cálculo 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 quedaría definido por la ecuación 5.12 como sigue: 

 

srrssrBono VaRVaRVaRVaRVaR 222 ++=  

Ecuación 5. 12 
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Donde: 

 

rs  es el coeficiente de correlación 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: 

 

trDBFVaR rrr =   

tsDBFVaR sss =   

 

Donde: 

 

F = Factor relacionado con el nivel de confianza del VaR. 

B = Valor de la posición (precio por el número de títulos). 

r , s  = Volatilidades de la tasa base y la sobretasa, respectivamente. 

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

r, s = Última tasa base y sobretasa de mercado conocidas, respectivamente. 

t = Periodo de cálculo del VaR. 

 

Esta descomposición de la rentabilidad del bono en sus dos elementos de composición, 

garantiza la consideración de los elementos que generan el riesgo por variación de tasas 

para el caso de los instrumentos de tasa variable en el mercado de dinero. 

 

  

5.5 Mapeo o descomposición de posiciones 

 

Debido a que no siempre se cuenta con información de mercado, es decir correlaciones y 

volatilidades, para todos los plazos de los instrumentos financieros que pueden componer 

un portafolio, mediante la descomposición 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 además permite reducir el tamaño de la matriz varianza covarianza, 

ya que se reduce el número de instrumentos al número de vértices de la curva de 

rendimientos. 

 

De acuerdo al planteamiento de Riskmetrics10 propuesta por JP Morgan, esta metodología 

se aplica a cualquier instrumento. Y consiste en separar y colocar cada flujo de efectivo de 

un instrumento en dos flujos correspondientes a los vértices adyacentes de la curva de 

rendimientos de tasas de interés. Los supuestos de la metodología son: 

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

flujo de efectivo original. 

• El riesgo de mercado del portafolio compuesto por dos flujos de efectivo debe ser 

igual al riesgo de mercado del flujo de efectivo original. 

• El signo de dos flujos de efectivo debe ser igual al signo del flujo de efectivo 

original. 

 

La aplicación del mapeo se da de la siguiente forma: sea un flujo de efectivo que vence en 

P años y que se desea descomponer en uno que se coloque en el periodo A y otro en el 

periodo B. El mapeo del instrumento de P años será una combinación de la siguiente 

manera: 

 

( ) BA

mapeo

P EFEFEF ..1.... −+=   

Ecuación 5. 13 

 

Entonces se requiere determinar el valor de   (alpha) que indicará que porcentaje del flujo 

se aplicará a cada vértice. De acuerdo a la ecuación 4.3 para la varianza de un portafolio 

compuesto por dos activos, se puede deducir la ecuación 5.14: 

 

( ) ( ) BABAp  −+−+= 121 22222
 

Ecuación 5. 14 

 

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

 

02 =++ cba   

 

Cuya solución esta dada por: 

 

a

acbb

2

42 −−
=  

 

Dado que esta formula puede presentar dos raíces, en la práctica se define como Alpha la 

raíz que se encuentre entre 0 y 1. 

 

BAABBAa  222 −+=  

 
222 BBAABb  −=  
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22

PBc  −=  

 

Para determinar la volatilidad y rentabilidad aplicable al plazo inicial del instrumento, se 

puede utilizar la interpolación lineal de acuerdo a la gráfica 5.5: 

 

 

Gráfica 5. 5 

 

 

De acuerdo a la geometría euclidiana: 

 

AB

APx

AB −

−
=

−
 Despejando el valor de x: 

AB

AP
x AB

−

−
−= )(   

 

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

 

AB

AP
ABAp

−

−
−+= )(   

Ecuación 5. 15 

 

Para determinar el valor en riesgo de un portafolio de instrumentos mediante el mapeo o 

descomposición de posiciones, se deben seguir los siguientes pasos: 

 

1. Se determinan las volatilidades y duración 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 

logarítmicos correspondientes a los datos observados de los plazos a considerar. 

B  

A  

B-A 

P-A 

P  

x 

A P B 

AB  −  
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3. Se calculan la volatilidad y el rendimiento correspondiente al plazo de cada 

instrumento mediante la interpolación 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 

así 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. 
TT

p C  ==2
 

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

horizonte de tiempo escogido. 

 

A continuación la tabla 5.8 presenta un ejemplo del cálculo del VaR mediante mapeo para 

un portafolio de tres títulos de los cuales uno se presenta como pasivo, lo que significa que 

la posición actual del mismo es en reporto. Para la estimación de las volatilidades de los 

diferentes vértices de la curva de rendimientos, se calculó la desviación estándar a partir de 

series de tiempo de tasas con cuatro observaciones. Lo cual solo es funcional solamente 

para efectos académicos.  
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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 características, diferentes metodologías de valoración y la aplicación del 

concepto de valoración de riesgo para cada tipo de producto derivado de acuerdo a sus 

características. 

 

Se puede afirmar que en la actualidad toda persona natural o jurídica con enfoque de 

negocios, al menos alguna vez se ha encontrado afectado o beneficiado por las 

fluctuaciones de algunas variables económicas como; los tipos de cambio, las tasas de 

interés y los precios de las materias primas entre otras. Es por esta razón que el interés en el 

tema de los productos derivados ha crecido de manera sorprendente en los últimos años. 

 

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 

dependerá del valor del activo, que puede a su vez ser un instrumento financiero por 

ejemplo; una acción individual, una canasta de acciones o un instrumento de deuda; puede 

ser también un bien como el oro, el petróleo o cualquier materia prima las cuales se 

conocen como commodities; o indicadores como un índice bursátil 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, así 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 algún plazo.  

 

Existen cinco razones básicas 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. Determinación 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. Diseminación 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 través de los productos derivados es posible comprar 

o asegurar la compra de un producto con un monto muy inferior al valor nocional 

del mismo. 

 

5. Canales alternos de distribución. 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 física 

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 

están 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 llevará a cabo es decir se liquidará 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, además este se 

cotiza en una bolsa organizada por lo que el precio del contrato se determina en función de 

las fuerzas del mercado. De otra parte los contratos forwards, son acuerdos bilaterales que 

obedecen a las necesidades específicas de quienes los celebran, estos se realizan de manera 

particular por fuera de la bolsa por lo que normalmente requieren de la fijación de garantías 

que ofrezcan protección contra el riesgo de incumplimiento o de contraparte. 

 

En los contratos de futuros, las operaciones se liquidan a través de la cámara de 

compensación que elimina el riesgo de contraparte, ya que el participante debe anticipar el 

pago de un porcentaje del valor de liquidación del contrato, lo cual garantiza que la 

transacción se llevará a cabo a su momento. Este depósito se denomina margen o 

aportación inicial mínima, y en el caso en que los movimientos del precio sean adversos, de 

tal suerte que este margen no sea suficiente para mantener la garantía de cumplimiento, la 

cámara realizará un llamado de margen por el cual se solicita al tenedor del futuro un 

depósito adicional para mantener los montos mínimos establecidos por la cámara. Si se 
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incumple el llamado de margen, la cámara ordenará 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 fluctuación 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 

compensación al riesgo que asumen. Estos últimos 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 está vinculado con los precios en un mercado de futuros. 

 

 

6.1.1 Valuación 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 simultáneamente comprarlo barato, obteniendo una ganancia 

sin correr riesgo. 

 

6.1.1.1 Precios forward 

 

 Imaginemos un inversionista que vende un forward sobre una acción a un año. Por 

lo que el inversionista queda comprometido a entregar dentro de un año un número 

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 deberíamos mirar el costo de construir al momento de 

la celebración del contrato, un portafolio compuesto por estas 100,000 acciones que nos 

garantizaría poder realizar la entrega dentro de un año y cancelar el riesgo de nuestra 

posición. Digamos que el precio en el momento de esta acción es de $100 cada una, 

entonces para comprar las 100,000 requeridas se necesitaría un total de $10’000,000, los 

cuales tienen por supuesto un costo de oportunidad representado en las posibles ganancias 

que se podrían obtener si ese dinero se invierte a lo largo del año en alguna otra opción 

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 año del contrato. Por lo tanto el costo de construir un portafolio de 

cobertura es igual a $110 por acción y este debería ser entonces el precio forward de la 

acción. Ahora, si la acción ofrece durante el año un dividendo de $5, entonces el precio 

forward debería ser $105 por acción. 

 

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

 









+=

Base

t
rSF 10  

Ecuación 6. 1 

o para interés continuo   











= Base

t
r

eSF0
 

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 o 365 

 días. 

 

Cuando se trata de divisas, estas se encuentran afectadas por la tasa de interés domestica y 

externa, por lo que su formula de valuación es como sigue: 
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Ecuación 6. 2 

o     

( ) 
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Ecuación 6. 3 

 

Donde dr  es la tasa de interés domestica y er  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 valuación son las siguientes: 
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Donde 
0I  representa los ingresos futuros traídos a valor presente. 

 

Cuando se trata de productos que genera rendimientos a una tasa conocida, la valuación se 

da a través de estas formulas: 
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Donde i representa la tasa de rendimientos del activo subyacente, por ejemplo la tasa sobre 

la que paga dividendos una acción. 

 

 

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 posición larga que tiene un precio de entrega de 

K y que 0F  es el precio forward actual para el contrato, de manera que 

 

( ) rTeKFf −−= 0  

Ecuación 6. 6 
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donde T es el tiempo a la maduración 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 posición corta es  

 

( ) rTeFKf −−= 0  

 

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 tendrá el activo en el 

mercado spot al vencimiento del contrato. 

 

 

6.1.2 VaR para posiciones de futuros y forwards 

 

 En la aplicación de la metodología 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 posición de futuros con x número de contratos, 

k es el factor que indica el nivel de confianza y f es el precio del contrato en el mercado, 

entonces: 

 

tfxkVaR f =   

Ecuación 6. 7 

 

Para los casos en los cuales no se dispone de información 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 posición 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, así 

como la correlación entre los rendimientos de los futuros de 3 y 6 meses, es la siguiente: 

 

3  = 1.5% 

6  = 2.5% 

6,3  = 0.80 
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La tabla 6.1 presenta el cálculo del VaR para nuestro ejemplo 6.1. 

 

 

Tabla 6. 1 VaR para una posición 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 fijará a un préstamo que se realizará en el futuro; por lo tanto en una operación de 

FRA se cumple que: 

 

• El comprador (posición larga) recibe un préstamo. 

• El vendedor (posición corta) acuerda otorgar el préstamo. 

• Por un monto llamado nocional. 

• Denominado en cierta moneda. 

• A una tasa de interés fija (tasa acordada). 

• En un periodo de tiempo específico. 

• 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 deberá pagar al comprador. 

 

La liquidación del contrato que queda pactada para la fecha de vencimiento del préstamo a 

otorgar, generalmente esta liquidación se efectúa 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 

deberá fijarse.  

 

Observemos el siguiente ejemplo11:  

 

Ejemplo 6. 2 

Una empresa tendrá necesidad de financiamiento de 10 millones de pesos dentro de un mes 

y por un plazo de tres meses. La empresa tiene la preocupación de que la tasa de interés 

para este tipo de préstamos suba en los próximos meses. En ese momento la tasa a un mes 

en el mercado es del 15% anual. Si la empresa no hace alguna operación, tendrá 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 estaría 

asegurando su costo de financiamiento. Cabe señalar que al momento de pactar la compra 

del FRA no existe intercambio de dinero entre las partes. 

 

Ahora, suponga que la preocupación de la empresa estaba fundada y la tasa de interés de 

referencia subió efectivamente en un mes de 15% a 17% anual. A pesar de la compra del 

FRA, la empresa se financiará en el mercado al 17% por un plazo de 3 meses. Sin embargo, 

gracias a que adquirió el FRA, recibirá de su contraparte la cantidad de $37,500 para 

compensar la diferencia de 1.5% en la tasa de interés. 

 

En la gráfica 6.1 se observa el horizonte de una operación FRA con algunos términos de 

operación: 

 

 

Gráfica 6. 1 

                                                 
11 De Lara Haro, Alfonso, Medición y control de riesgos financieros, pag. 112, Ed. Limusa 

Fecha de 

liquidación 

Vencimiento del 

contrato 

Fecha en la que se 

acuerda la tasa 

Fecha de tasa de 

referencia 

Periodo del contrato Periodo del subyacente 
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Para la liquidación se considera el valor presente por el periodo del contrato. La formula 

para calcular el pago es la siguiente: 

 

( )









+

−

=

Base

Días
i

Base

Días
Aii

importe

r

cr

1

 

Ecuación 6. 8 

Donde: 

 

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

ci   = Tasa de interés acordada en el contrato. 

Días  = Número de días establecido en el contrato. 

Base = Convención de número de días por año (360 o 365). 

A = Monto del contrato 

 

Para el ejemplo 6.2, el pago que el vendedor del FRA deberá hacer a la empresa sería: 

 

( )
22.971,35

360

90
17.01

360

90
000,000'10155.017.0

=
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
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
+

−

=importe  

 

El valor de $35,971.22 corresponde al valor presente de los $37,500 que deberían 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 duración. 

 

 Consideremos el caso en que una posición en un activo dependiente de la tasa de 

interés como un portafolio de bonos o títulos del mercado de dinero, es cubierto a través de 

un contrato de futuros de tasa de interés. Definimos 

 

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

FD : Duración del activo subyacente del contrato de futuros de tasa de interés a la 

maduración del producto derivado. 
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P : Valor forward del portafolio cubierto al vencimiento de la cobertura.12 

PD : Duración del portafolio al vencimiento de la cobertura. 

 

Asumimos que los cambios en los rendimientos, y , son iguales para todos los 

vencimientos, es decir que solamente se presentan cambios paralelos en la curva de 

rendimientos. Es aproximadamente cierto que: 

 

yPDP P−=  

 

También es razonablemente aproximado decir que: 

 

yDFF FCC −=  

 

El número de contratos que se requieren para cubrirse de cambios en la curva de 

rendimientos y , es entonces, 

 

FC

p

DF

PD
N =*  

Ecuación 6. 9 

 

Este es el radio de cobertura basado en la duración. También conocido como el radio de 

cobertura a la sensibilidad del precio. Su uso tiene el efecto de hacer la duración de la 

posición completa igual a cero. 

 

Cuando el instrumento de cobertura es un contrato de futuros de bonos del tesoro, la 

cobertura debe basar 
FD  en el supuesto de que un bono particular será entregado. Esto 

significa que para la cobertura se debe estimar cual de los bonos disponibles es factible de 

ser más económico 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 más económico de entregar, se 

debe ajustar la cobertura y su desempeño 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 volátiles 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 aproximación 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, o 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 duración del portafolio de bonos dentro de tres meses será 6.80 años. Se 

considera que el bono más económico de entregar es el contrato de T-bonds a 20 años y 

12% anual de tasa cupón. La rentabilidad en este bono es actualmente 8.80% anual y la 

duración será 9.20 años a la madurez del contrato de futuros. 

 

El administrador del fondo requiere una posición corta en futuros de T-bonds para cubrir el 

portafolio de bonos. Si las tasas de interés suben, se obtendrá una ganancia en la posición 

corta en futuros y se presentará una perdida en el portafolio de bonos. Si las tasas de interés 

bajan, se perderá en la posición corta pero se ganará por el portafolio de bonos. El número 

de contratos futuros que se deben vender en corto se puede calcular a partir de la ecuación 

6.9 así: 

 

42.79
20.9

80.6

50.062.93

000.000.10
=  

 

Redondeando al número más cercano, el administrador del portafolio deberá vender en 

corto 79 contratos de futuros. 

 

 

6.1.5 VaR en contratos de futuros de tasas de interés 

 

 Para el cálculo del valor en riesgo de un contrato FRA, asimilamos esta operación a 

la emisión de un bono cupón cero al término de la operación y la compra simultanea de un 

bono cupón cero al término del contrato por el valor nominal de la posición. 

 

La determinación de la tasa forward implícita es crucial, ya que la diferencia de esta tasa 

junto con la tasa acordada del FRA (a valor presente), dará como resultado la perdida o 

ganancia no realizada del FRA (a este concepto se le denomina Mark to market). La 

formula para la determinación de la tasa forward es la ecuación 6.10: 
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Ecuación 6. 10 
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Donde: 

 

LL tr ,   = Son la tasa y plazo de la operación en largo. 

SS tr ,  = Son la tasa y plazo de la operación en corto. 

fr  = Es la tasa forward implícita. 

 

Y la pérdida o ganancia es la siguiente: 

 

( )









+

−
=

Base

t
r

rr
VNPerdidaGanancia

S

S

facordada

1

/  

Ecuación 6. 11 

 

El procedimiento para el cálculo del valor en riesgo es entonces, el mismo que se 

utilizamos para bonos cero cupón con una posición activa y una pasiva. A continuación la 

tabla 6.2 ofrece un ejemplo del cálculo del valor en riesgo para un contrato FRA: 

 

 

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 

práctico que nos da una idea clara de la función de las opciones financieras13. 

 

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 vacía 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 próximos 10 días. El constructor acepta su 

oferta.  

Usted acaba de comprar una opción sobre la casa. Durante los próximos 10 días, usted 

puede ejecutar la opción y comprar la casa al precio previamente establecido de $325,000. 

Si usted no ejecuta su opción, esta expirará al final de los 10 días y el constructor se 

quedará 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 opción de compra (el derecho pero no la 

obligación de comprar) de Plata a $4.00 por $500.00, si la Plata sube durante el termino de 

la opción usted puede ejecutar o vender la opción para obtener ganancias. Sin embargo, si 

la Plata no sube por arriba del precio definido en el contrato (precio de ejecución) o baja en 

valor, su pérdida será $500.00 pero nunca más de eso; el riesgo en la compra de opciones es 

limitado al precio de la opción más las comisiones de su broker. No así en la venta de 

opciones, donde el riesgo es ilimitado.  

Una opción de compra o call option es el derecho a comprar en una fecha futura una 

cantidad específica 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 opción de venta o put option es el derecho a vender en una fecha futura una cantidad 

específica 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 

obligación de realizar la operación de compra-venta en el futuro, mientras que en el caso de 

las opciones, el tenedor adquiere el derecho pero no la obligación de realizar la operación 

en el fututo. Por lo tanto podemos decir que los contratos de opciones son mucho más 

flexibles que los futuros. 

 

Para adquirir una opción, el tenedor tendrá que pagar al vendedor una prima, cuyo valor es 

muy inferior al monto nocional. El vendedor recibe la prima y no la devuelve bajo ninguna 

circunstancia, si el vendedor no ejerce su derecho, perderá 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 continuación se grafican los perfiles de pérdidas o ganancias que presentan las opciones 

de compra y venta: 

 

 

 

 

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

 

Gráfica 6. 2 Utilidad o perdida para una posición long call. 

 

Al vencimiento una opción call será ejercida si termina dentro del dinero; por esto decimos 

que su valor intrínseco es positivo, máx(S-K,0). 
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Para el comprador de una opción de venta (put option) 

 

Gráfica 6. 3 Ganancias y perdidas para una posición long put. 

 

Al vencimiento una opción put será ejercida solo si el precio spot es menor al precio del 

ejercicio. Por lo tanto, su valor intrínseco es positivo, máx(K-S,0). 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

 

Gráfica 6. 4 Ganancias y perdidas para una posición short call. 

El vendedor de una opción call espera que el precio spot se mantenga inferior al precio de 

ejercicio de modo que el se pueda ganar completamente la prima que recibió. 
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Para el vendedor de una opción de venta (put option) 

 

Gráfica 6. 5 Ganancias y perdidas para una posición short put. 

 

El vendedor de una opción put espera que el precio spot se mantenga superior al precio de 

ejercicio de modo que el se pueda ganar completamente la prima que recibió. 

 

 

6.2.1 Valuación de opciones 

 

 La valuación de las opciones es un arte y una ciencia. Cuando valuamos una opción, 

lo que se determina es si la prima esta valuada adecuadamente con el mercado. Existen 

varios modelos para la valuación de opciones, siendo el más exitoso el modelo de valuación 

de opciones de Black-Scholes, aplicable solo a opciones europeas, al cual se le han 

realizado varias modificaciones de acuerdo al tipo de opción. 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 valuación 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 opción de compra puede 

ser reproducida sintéticamente mediante la posición larga en el subyacente adquirida con 

financiamiento a través de la emisión 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 años 70, Fischer Black, Myron Scholes y Robert Merton 

introdujeron un cambio sustancial en la valuación 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 trampolín para el crecimiento y éxito de la ingeniería financiera en los años 

ochentas y noventas14. La importancia de este modelo fue reconocida en 1997, cuando sus 

autores recibieron el premio Nóbel de economía.  

 

Para comprender el origen del modelo Black-Scholes debemos remontarnos a algunos 

conceptos introducidos en el capitulo acerca de los procesos de formación de precios, en el 

cual introdujimos el proceso ITO. 

 

 

6.2.1.1.1 El lema de ITO 

 El precio de una opción sobre una acción es una función del precio de la acción 

subyacente y el tiempo. De manera general podemos decir que el precio de cualquier 

derivado es una función de las variables estocásticas subyacentes del derivado y el tiempo. 

Un resultado importante en el área del comportamiento de funciones de variables 

estocásticas, fue descubierto por el matemático, K. Ito, en 1951 y es conocido como el lema 

de Ito. 

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

 

( ) ( )dztxbdttxadx ,,, +=  

 

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 
2b . El lema de Ito muestra que una función, G, 

de x y t sigue el proceso 
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Ecuación 6. 12 

 

donde dz es el mismo proceso Wiener de la ecuación 3.3. Así, G también sigue un proceso 

Ito, que tiene una tasa de tendencia de 
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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
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En el capítulo de los procesos de formación de precios, en la parte del proceso para el 

precio de las acciones, dijimos que este sigue un proceso de acuerdo a la ecuación 3.5: 

 

SdzSdtdS  +=  

 

que con   y  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 función, G, de S y t es  
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Ecuación 6. 13 

 

Nótese que tanto S como G son afectadas por la misma fuente de incertidumbre, dz. Esto 

viene a ser muy importante en la derivación de los resultados de Black-Scholes. 

6.2.1.1.1.1 Aplicación al logaritmo del precio de la acción 

 A continuación utilizamos el lema de Ito para derivar el proceso seguido por el 

logaritmo natural de S, definido como: 

 
SG ln=  

 

Dadas las siguientes igualdades 

 

SS

G 1
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Y a partir de la ecuación 6.13 el proceso seguido por G es: 

 

dzdtdG 

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Ecuación 6. 14 

 

Dado que   y  son constantes, esta ecuación indica que G sigue un proceso Wiener 

generalizado con una tasa de tendencia constante igual a 22 − y una tasa de varianza 
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constante igual a 
2 . El cambio entre el tiempo cero y algún tiempo futuro, T, es, 

consecuentemente, distribuido normalmente con media de 

 

 

T



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


−

2

2
  

y varianza de 

T2  

 

6.2.1.1.2 Propiedad lognormal de los precios de las acciones. 

 Una variable tiene distribución lognormal si el logaritmo natural de la variable se 

encuentra distribuido normalmente.  De acuerdo con la ecuación 6.14, se mostró que sí el 

precio de una acción S, sigue un movimiento geométrico Browniano de la ecuación 3.5, 

 

SdzSdtdS  +=  
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Ecuación 6. 15 

 

A partir de esta ecuación podemos ver que la variable ln S sigue un proceso generalizado 

Wiener. El cambio en ln S entre los tiempos 0 y T esta normalmente distribuido de manera 

que 
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De lo anterior se sigue que 
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Ecuación 6. 16 

y 
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Ecuación 6. 17 

 

Donde 
TS  es el precio de la acción en un tiempo futuro T, 

0S  es el precio de la acción en el 

tiempo 0, y ( )sm,  denota una distribución normal con media m y desviación estándar s. 

La ecuación anterior muestra que 
TSln esta normalmente distribuida de manera que 

TS  

tiene una distribución lognormal.  

 

La desviación estándar del logaritmo del precio de la acción es T  y es proporcional a la 

raíz cuadrada de que tan lejos miramos hacia el futuro. 

 

Ejemplo 6. 5 

Consideremos una acción con un precio inicial de $40, un retorno esperado de 16% anual y 

una volatilidad de 20% anual, de la ecuación anterior la distribución de probabilidad del 

precio de la acción, 
TS , en un periodo de tiempo de seis meses esta dado por: 

 

( ) 5.02.0,5.02/2.016.040lnln 2 −+ TS  

( )141.0,759.3ln TS  

 

Hay un 95% de probabilidad que una variable normalmente distribuida tenga una valor 

entre 1.96 desviaciones estándar a partir de su valor medio. De manera que con un 95% de 

confianza, 

 

141.096.1759.3ln141.096.1759.3 +− TS  

 

Esto se puede escribir como 

 
141.096.1759.3141.096.1759.3 +−  eSe T  

 

o  

 

56.5655.32  TS  

 

Así, que hay una probabilidad del 95% que el precio de la acción en seis meses estará entre 

32.55 y 56.56. 
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Una variable que tiene distribución lognormal puede tomar cualquier valor entre cero e 

infinito. Diferente a la distribución normal, la distribución 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, 
TS , esta dado por: 

 

( ) T

T eSSE 

0=  

 

donde µ es la tasa esperada de retorno. La varianza de 
TS  esta dada por: 

 

( )  1var
222

0 −= TT

T eeSS 
 

Ecuación 6. 18 

 

Ejemplo 6. 6 

Consideremos una acción cuyo precio actual es $20, el retorno esperado es 20% anual, y la 

volatilidad es 40% anual. El precio esperado de la acción dentro de un año ( )TSE , y la 

varianza del precio de la acción dentro de un año, ( )TSvar  serían: 

 

( ) 43.2420 12.0 == eSE T
 

( ) ( ) 54.1031400var 14.012.02 2

=−=  eeST  

La desviación estándar del precio de la acción en un año es 54.103 o 10.18. 

 

6.2.1.1.3 La distribución de la tasa de retorno. 

 La propiedad lognormal de los precios de las acciones puede usarse para proveer 

información acerca de la distribución de probabilidad de la tasa de retorno compuesto 

continuamente, percibida por una acción entre el tiempo 0 y T. definiendo la tasa de retorno 

anual compuesto continuamente alcanzada entre los tiempo 0 y T como  . Entonces 
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Ecuación 6. 19 
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y a partir de la ecuación 6.16 se sigue que 
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Así, la tasa anual de retorno compuesta continuamente esta distribuida normalmente con 

media 22 −  y desviación estándar igual a T . 

 

Ejemplo 6. 7 

Consideremos una acción con un retorno esperado de 17% anual y volatilidad del 20% 

anual. La distribución de probabilidad de la tasa verdadera de retorno (compuesta 

continuamente) para un periodo de 3 años es normal con media 

 

15.0
2

2.0
17.0

2

=−  

 

o 15% anual y desviación estándar  

 

1155.0
3

2.0
=  

 

o 11.55% anual. Dado que hay un 95% de probabilidad que una variable distribuida 

normalmente se encuentre dentro de 1.96 desviaciones estándar a partir de su media, 

podemos estar seguros en un 95% que el valor verdadero de retorno para un periodo de tres 

años estará entre -7.6% y 37.6% anual. 

 

 

6.2.1.1.4 La ecuación diferencial de Black-Scholes 

 La ecuación diferencial de Black-Scholes es aquella que debe ser satisfecha por el 

precio, f, de un derivado sobre una acción que no paga dividendos. Se crea un portafolio 

libre de riesgo compuesto por una posición en una opción y una posición en el activo 

subyacente. En ausencia de oportunidades de arbitraje, la rentabilidad del portafolio deberá 

ser igual a la tasa libre de riesgo. 

 

La razón por la cual se puede crear un portafolio libre de riesgo es que tanto el precio de la 

acción como el precio de la opción son afectados por la misma fuente subyacente de 

incertidumbre: los movimientos en el precio de la acción. En cualquier periodo corto de 

tiempo, el precio de una opción call esta perfectamente correlacionado positivamente con el 

precio de la acción subyacente; el precio de una opción put esta perfectamente 
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correlacionado negativamente con el precio de la acción subyacente. En ambos casos, 

cuando se establece un portafolio adecuado con la acción y la opción sobre la acción, la 

ganancia o pérdida por la tenencia de la acción siempre compensa la ganancia o perdida por 

la posición en la opción, de manera que el valor total del portafolio al final de un periodo 

corto de tiempo es conocido con certeza. 

 

Supóngase como ejemplo que en un tiempo particular, la relación entre un cambio pequeño 

en el precio de la acción, S , y el pequeño cambio resultante en el precio de una opción 

call europea, c , esta dado por 

 
Sc = 4.0  

 

Esto significa que la pendiente de la línea que representa la relación entre c y S es 0.4, y el 

portafolio consistiría de 

 

1. Una posición larga en 0.4 acciones. 

2. Una posición corta en una opción call. 

 

De acuerdo con el análisis de Black-Scholes, la posición en la acción y opción es libre de 

riesgo solamente por un periodo muy corto de tiempo. (Teóricamente, permanece libre de 

riesgo solamente por un periodo instantáneamente corto de tiempo.) Para permanecer libre 

de riesgo este debe ser ajustado y rebalanceado frecuentemente. Por ejemplo, la relación 

entre c  y S  puede cambiar del Sc = 4.0 de hoy a Sc = 5.0 en dos semanas. Esto 

significaría que 0.5 en ves de 0.4 acciones deben mantenerse por cada opción 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 fijación de precios. 

 

Los supuestos que se usan para derivar la ecuación diferencial de Black-Scholes son los 

siguientes: 

 

→ El precio de la acción sigue el proceso definido por la ecuación 3.5 

SdzSdtdS  += con   y   constantes. 

→ La venta en corto de activos financieros con uso completo de los fondos 

provenientes de la misma operación, es permitida. 

→ No hay costos de transacción 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. 
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El proceso del precio de las acciones se asume el que se estudio en el capitulo acerca del 

proceso de formación de precios de acuerdo a la ecuación 3.5. Supóngase que f es el precio 

de una opción call u otro derivado contingente basado en S. la variable f debe estar de 

alguna forma en función de S y t. a partir de la ecuación dada en el estudio del lema de ITO,  
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Ecuación 6. 20 

 

Las versiones discretas de las ecuaciones 3.5 y 6.20 son: 

 

zStSS +=   

Ecuación 6. 21 

y 
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Ecuación 6. 22 

 

donde S  y f son los cambios en f  y S en un intervalo corto de tiempo t . De acuerdo al 

lema de ITO, el proceso Wiener base para f y S es el mismo. En otras palabras, el valor 

z que es ( )t=  , de las dos ecuaciones anteriores es el mismo. De manera que al 

seleccionar un portafolio de una acción y el derivado, el proceso Wiener puede ser 

eliminado. 

 

El portafolio apropiado es 

 

-1     : en derivados 

+ :
S

f




en acciones 

 

El propietario de este portafolio esta corto en un derivado y largo en una cantidad de 

acciones igual a Sf  . Definamos  como el valor del portafolio. Por definición 

 

S
S

f
f




+−=  

Ecuación 6. 23 
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El cambio   en el valor del portafolio en el intervalo de tiempo t  esta dado por  

 

S
S

f
f 




+−=  

Ecuación 6. 24 

 

sustituyendo las ecuaciones 6.21 y 6.22 en la ecuación 6.24, nos da como resultado 

 

tS
S

f

t

f












−




−= 22

2

2

2

1
  

Ecuación 6. 25 

 

Dado que esta ecuación no involucra z , el portafolio debe ser libre de riesgo durante el 

tiempo t . Los supuestos listados anteriormente implican que el portafolio debe 

instantáneamente generar la misma tasa de retorno de otro activo financiero libre de riesgo 

de corto plazo. Si esto no fuese así, y el portafolio ofreciera una tasa superior, los 

arbitrajistas podrían 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 

podrían 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 

 
tr =  

 

Donde r es la tasa de interés libre de riesgo. Sustituyendo a partir de las ecuaciones 6.23 y 

6.25, encontramos que 
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de manera que 
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Ecuación 6. 26 

 

La ecuación 6.26 es la ecuación 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 ecuación resulta, 

depende de las condiciones limitantes que se usen. Estas especifican los valores de los 
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derivados en los límites de los posibles valores de S y t. En el caso de opciones call 

europeas. La condición limite clave es 

 

( )0,max XSf −=  cuando t = T 

 

En el caso de una opción put europea es 

 

( )0,max SXf −=  cuando t = T 

 

Un punto sobre el que se debe hacer énfasis acerca del portafolio usado en la derivación de 

la ecuación 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, 

Sf   también cambia. Para mantener el portafolio libre de riesgo, es consecuentemente 

necesario cambiar frecuentemente las proporciones relativas del derivado y la acción en el 

portafolio. 

Un contrato Foward sobre una acción que no paga dividendos es un derivado dependiente 

de la acción como tal debe satisfacer la ecuación diferencial de Black Scholes a partir de la 

ecuación  

 
rTKeSf −−= 0  

 

que define el precio esperado de un contrato Foward, f , en un tiempo t esta dado en 

términos del precio de la acción S en el mismo tiempo. 

 
)(

0

tTrKeSf −−−=  

 

donde K es el precio de entrega. Esto significa que: 

 

)( tTrrKe
t

f −−−=



 1=





S

f
  0
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2

=
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

S

f
 

 

Reemplazando estos términos en la ecuación diferencial de Black-Scholes, obtenemos: 

 

rSrKe tTr +− −− )(  

 

Esto iguala rf mostrando que la ecuación diferencial de Black-Scholes es satisfecha. 
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6.2.1.1.5 Formulas de valuación 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 

 

( ) ( )210 dNXedNSc rT−−=  

Ecuación 6. 27 

 

( ) ( )102 dNSdNXep rT −−−= −  

Ecuación 6. 28 

donde 
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Ecuación 6. 29 

Tdd −= 12  

Ecuación 6. 30 

 

Donde: 

 

0S   = Valor del bien subyacente, precio spot. 

X  = Precio de ejercicio de la opción. 

r  = Tasa libre de riesgo compuesta continuamente. 

T  = Tiempo para la maduración de la opción. 

   = Volatilidad del bien subyacente. 

( )xN  = Función de distribución acumulativa de probabilidad para una variable que 

esta normalmente distribuida con una media de cero y una desviación 

estándar de 1.0 (es la probabilidad de que esta variable sea menor que x). 

La función de Excel para el cálculo de este valor es 

DISTR.NORM.ESTAND. 

 

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 límites miremos lo que 

le pasa a 
1d  y 

2d  a medida que T tiende a 0. Si XS 0 , ambos tienden a +  de manera 

que ( ) ( ) 121 == dNdN  y ( ) ( ) 021 =−=− dNdN . Esto significa que las ecuaciones Call y 

Put dan: 
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XSc −= 0      0=p  

 

Si XS 0
, ambos 

1d  y 
2d  tienden a −  a medida que T tiende a 0. De manera que 

( ) ( ) 021 == dNdN  y ( ) ( ) 121 =−=− dNdN . Esto significa que las ecuaciones Call y Put 

dan: 

0=c   
0SXp −=  

 

Las formulas del modelo Black-Scholes para los precios de una opción Call y Put también 

se pueden derivar usando la valoración de riesgo neutral. Consideremos una opción 

Europea.  El valor esperado de la opción a la maduración en un mundo de riesgo neutral es  

 

( ) 0,maxˆ XSE T −  

 

donde, Ê  denota el valor esperado en un mundo de riego neutral. A partir del argumento de 

evaluación de riesgo neutral, el precio de la opción Call Europea, c, es el valor esperado 

descontado a la tasa de interés libre de riesgo, es decir,  

 

( ) 0,maxˆ XSEec T

rT −= −  

 

Para proveer una interpretación de los términos de la ecuación para el precio de una opción 

Call a través del modelo Black-Scholes, nótese que puede ser escrita como sigue 

 

( ) ( ) 210 dXNedNSec rTrT −= −  

 

La expresión ( )2dN  es la probabilidad de que la opción sea ejercida en un mundo de riesgo 

neutral, de manera que ( )2dXN  es el precio strike multiplicado por la probabilidad de que 

el precio strike sea pagado. La expresión  ( ) rTedNS 10  es el valor esperado de una variable 

que es igual 
TS  si XST  , o de lo contrario es cero en un mundo libre de riesgo. 

 

Ejemplo 6. 8 

Consideremos la aplicación del modelo Black-Scholes para la valuación de una opción call 

con las siguientes características: 

 

• 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 cálculo de los valores de 
1d  y 

2d se reemplaza en la formula anteriormente dada, 

así: 

 

4198.2
25.010.0
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3698.225.010.04198.22 =−=d  

 

En la tabla de la distribución normal acumulada, podemos encontrar los valores bajo la 

curva para: 

 

( ) 9920.04198.2 =N  

( ) 9909.03698.2 =N  

 

Por lo tanto tenemos que el valor de la opción call es: 

 

29.49909.035389920.0 15.025.0 =−= eC  

 

Podemos apreciar que se trata en este caso de una acción muy valiosa, ya que su valor se 

corresponde al 11.29% del subyacente. Este se puede relacionar con el hecho de que la 

opción se encuentra dentro del dinero. Importante resaltar que el valor de ( )2dN , nos 

indica la probabilidad existente de que la opción 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 opción de venta put, conociendo el valor de la opción de compra call, y 

viceversa. Por lo cual esta relación es de gran importancia en opciones. El modelo se 

resume en la ecuación 6.31: 

 

0SpXec rt +=+ −  

Ecuación 6. 31 

donde c y p son los precios de la opción call y put respectivamente, estas dos opciones 

deben tener el mismo precio de ejercicio y fecha de vencimiento. Si el equilibro establecido 

por la ecuación 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 

opción, a la ecuación 6.31 le agregamos el término 
oI  que se refiere a los ingresos del 

activo traídos al tiempo cero, y la ecuación queda así: 

 

00 SpXeIc rt +=++ −  

 

6.2.1.3 Medidas de sensibilidad al precio de la opción 

 

 El precio de una opción puede ser influenciado por un número de factores, los 

cuales pueden beneficiar o perjudicar dependiendo de la posición en opciones que se tenga.  

 

Las medidas de sensibilidad indican la exposición que una opción presenta a las influencias 

del precio. Antes de presentar las medidas de sensibilidad, es importante examinar algunas 

características propias de las opciones. En la tabla 6.3, se encuentran los principales 

factores que influyen en el precio de las opciones. Los símbolos positivo y negativo indican 

la dirección del cambio de precio de la opción, producto del cambio en el factor influyente 

del precio. Por ejemplo tomando una opción call, si la volatilidad se incrementa, el precio 

de la opción también se incrementa, si las demás variables permanecen intactas. 

 
Opciones Incremento 

de la 

volatilidad 

Decremento 

de la 

volatilidad 

Incremento 

tiempo a la 

maduración 

Decremento 

tiempo a la 

maduración 

Incremento 

del valor 

subyacente 

Decremento 

del valor 

subyacente 

Calls + - + - + - 

Puts + - + - - + 

Tabla 6. 3 

Sin embargo el resultado del movimiento en la variable dependerá de todas formas del tipo 

de posición que se tenga sobre la opción. Si la posición es larga en una opción call y se 

presenta un incremento en la volatilidad, el precio de la opción crecerá a favor del 

comprador de la opción; pero si la posición es corta en una opción call, el incremento del 

precio de la opción representa un resultado negativo. A continuación 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 

Call 

Incremento 

de la 

volatilidad 

Decremento 

de la 

volatilidad 

Incremento 

tiempo a la 

maduración 

Decremento 

tiempo a la 

maduración 

Incremento 

del valor 

subyacente 

Decremento 

del valor 

subyacente 

Larga + - + - + - 

Corta - + - + - + 

Tabla 6. 4 
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Opciones 

Put 

Incremento 

de la 

volatilidad 

Decremento 

de la 

volatilidad 

Incremento 

tiempo a la 

maduración 

Decremento 

tiempo a la 

maduración 

Incremento 

del valor 

subyacente 

Decremento 

del valor 

subyacente 

Larga + - + - - + 

Corta - + - + + - 

Tabla 6. 5 

Las tasas de interés juegan un papel insignificante durante la vida de la mayoría 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 

más caras y las opciones de venta más baratas. 

 

6.2.1.3.1 Delta 

 La sensibilidad del precio de la opción a los movimientos del precio del bien 

subyacente es lo que se conoce como delta de la opción. Este movimiento es el principal 

factor de riesgo. Tomando la derivada parcial del precio de una opción de compra (call 

option) de la formula de Black-Scholes, se tiene: 

 

( )1dN
S

C
C =




=  

Ecuación 6. 32 

 

El Resultado es siempre positivo y menor que la unidad y representa también la posibilidad 

de que la opción termine en el dinero es decir la posibilidad de que se ejerza. 

 

Si la opción cuenta con una tasa continua r sobre la cual paga dividendos, la ecuación se 

transforma en 

 

( )1dNe
S

C rt

C

−=



=  

 

De la misma manera, la delta de una opción de venta (put option) es la siguiente: 

 

( ) 11 −=



= dN

S

P
P  

Ecuación 6. 33 

 

El resultado es siempre negativo y es igual a la delta de la opción call menos 1, en términos 

absolutos representa la posibilidad de que la opción se ejerza. 
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La delta es muy útil 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 opción. Por ejemplo, si la delta de una opción de 100 acciones es 

igual a 0.45, se requiere comprar o vender (según sea la opción 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 implícita. 

 

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 

opción 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 opción 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 opción call o put europea sobre una acción que no paga 

dividendos es: 

 

( )

tS

dN

SS

C



1

2

2 *
=




=




=  

Ecuación 6. 34 

 

Para una opción call o put europea sobre una acción que paga una tasa de dividendo 

continua r la gamma se calcula así: 

 

( )

tS

dNe

SS

C
rt



1

2

2 *−

=



=




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donde:   

( )
2
15.0

1
2

1
*

d
edN

−
=


 

Ecuación 6. 35 
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La cual es la función de distribución acumulada para la distribución normal estándar. 

 

Las opciones en el dinero tienen gammas altas, lo cual significa que la delta cambia muy 

rápido a medida que cambia S. las opciones dentro del dinero tienen gammas bajas dado 

que la opción equivale esencialmente a una posición 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 opción call con las siguientes características: 

 

S = 100. 

K = 110 

t = 0.5 

r = 0.08 

 = 0.03 

 

La delta de esta opción será 4384.0= y la gamma será 00186=  lo que significa que la 

delta podría 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 más pequeña para opciones bastante fuera del dinero o bastante dentro 

del dinero. 

2. Gamma es más grande cuando la opción 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 opción al periodo de tiempo que le resta a 

la opción para expirar. En la formula de Black-Scholes la ecuación es la siguiente: 

 

( ) ( )21
2

drNKedN
t

S

t

C rt

C

−+
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

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
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
=


  

Ecuación 6. 36 

 

Para el ejemplo 6.9, el valor de theta sería 11.37, lo que significa que el precio de la opción 

disminuirá en 11.37 por cada reducción de un año del plazo de la opción; por tanto, en un 
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día el precio se reducirá 11.37/365, es decir, 0.0312. El cálculo de theta se puede 

reemplazar por el recálculo del precio con un día 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 implícita. 

2. Theta es típicamente más alta para opciones dentro del dinero. 

3. Theta crecerá de manera aguda en las últimas semanas de negociación y puede 

socavar severamente la posición larga del tenedor de la opción, especialmente si la 

volatilidad esta declinando al mismo tiempo. 

 

 

6.2.1.3.4 Rho 

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

libres de riesgo, la formula de cálculo es: 

 

( )2dNtKe
r

C rt

C

−=



=  

Ecuación 6. 37 

6.2.1.3.5 Vega 

 La vega es la sensibilidad del precio de la opción a cambios en la volatilidad del 

precio del subyacente. También se le conoce como kappa o lambda. Su formula de cálculo 

es: 

 

( )1dNtS
C

C =



=


  

Ecuación 6. 38 

 

Vega es aproximadamente cuanto crecerá o disminuirá el precio de la opción, dado un 

cambio en la volatilidad implícita. Los vendedores de opciones se benefician de una caída 

en la volatilidad, y es lo opuesto para los compradores de opciones. Una posición corta en 

una opción de compra tiene una vega negativa. Lo que nos indica que la posición ganará si 

la volatilidad implícita 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 implícita es el nivel de volatilidad esperada. 

2. Vega puede incrementarse debido a rápidos movimientos del subyacente, 

especialmente si hay una gran caída en el mercado accionario, o si hay una 

repentina subida en un bien commodity. 

3. Vega cae a medida que la opción se acerca a la maduración. 

 

 

6.2.1.4 Modelo de Garman-Kohlhagen 

 

 Este modelo es una modificación del modelo Black-Scholes diseñada para el cálculo 

del valor de opciones de divisas, Las formulas de cálculo son: 

 

 

( ) ( )210 dNXedNeSC rTrfT −− −=  

Ecuación 6. 39 

 

( ) ( )102 dNeSdNXeP rfTrT −−−= −−  

Ecuación 6. 40 
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Ecuación 6. 41 

Tdd −= 12  

Ecuación 6. 42 

Donde: 

 

C = Valor de la opción call. 

P = Valor de la opción put 

0S  = Tipo de cambio spot en el tiempo cero 

X = Precio de ejercicio de la opción. 

r = Tasa de interés doméstica. (Títulos libres de riesgo al plazo de la opción). 

rf = Tasa de interés externa. (Títulos libres de riesgo al plazo de la opción). 

  = Desviación estándar de los rendimientos diarios del tipo de cambio spot. 

( )2,1dN = Área bajo la curva de la distribución normal estandarizada.  
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6.2.1.5 Modelo de Black (1976) 

 

 Esta modificación del modelo Black-Scholes se propuso para el cálculo 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 están dados por las ecuaciones 6.43 y 6.44; 

 

( ) ( ) 210 dXNdNFeC rT −= −  

Ecuación 6. 43 

 

( ) ( ) 102 dNFdXNeP rT −= −  

Ecuación 6. 44 

 

T

T
X

F

d











+









=
2

ln
2

0

1
 

Ecuación 6. 45 

 

Tdd −= 12  

Ecuación 6. 46 

 

Donde 

 

0F : Valor del contrato futuro en el tiempo cero. 

 : Es la volatilidad de los precios de los futuros. 

La aplicación 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 continuación se presenta un ejemplo del cálculo del valor de una opción cuyo subyacente 

es la tasa a 30 días, su plazo es de 3 meses (0.25 años), la volatilidad del subyacente es del 

18% anual y el precio del ejercicio es de 9.5% anual. Así mismo, las tasas de mercado para 

90 y 120 días son del 8% y 9% respectivamente. 

 

El primer paso es calcular la tasa de interés forward de 90 hasta 120 días (90 + 30 días). 
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%76.11
30

360
1

360

90
08.01

360

120
09.01

=



















−

+
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=F   

 

Posteriormente se determina el valor de 
1d  y 

2d : 

 

4162.2
25.018.0

25.0
2

18.0

5.9

76.11
ln

2

1 =










+









=d  

3262.225.018.04162.22 =−=d  

 

( ) 9922.01 =dN  

( ) 9899.01 =dN  

 

Por lo que el valor de la opción de compra es: 

 

  22.29899.05.99922.076.1108.025.0 =−= −eC  

 

 

6.2.1.6 Árboles binomiales o 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 opción y otros 

derivados, la cual se logra a través de la construcción de un árbol binomial que representa 

los posibles caminos que el precio del activo subyacente podría tomar durante la vida del 

producto derivado. 

 

Ejemplo 6. 11 

Para entrar detalle, podemos considerar un proceso binomial de un solo paso, para una 

acción cuyo precio actual es de $50, y se conoce que dentro de tres meses, el precio de la 

acción puede ser de $55 o de $45. Suponemos que la acción no paga dividendos y nos 

interesa evaluar una opción europea para comprar esta acción en $52 dentro de tres meses. 

Si el precio de la acción termina siendo de $55, el precio de la opción será de $3; si el 

precio de la acción termina siendo de $45, el precio de la opción será de cero. Lo anterior se 

ilustra en la gráfica 6.6: 
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Gráfica 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 acción y la opción, de tal manera que no hay 

incertidumbre acerca del valor del portafolio al final de los tres meses. Basándonos en el 

hecho de que el portafolio esta libre de riesgo, el retorno esperado del mismo deberá 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 opción. Además dado que el portafolio 

esta compuesto únicamente por dos activos que son la acción y la opción, y solo hay dos 

resultados posibles, siempre será posible definir el portafolio libre de riesgo. 

 

Regresando a nuestro ejemplo 6.11, consideremos entonces el portafolio conformado por 

una posición larga en Δ acciones y una posición corta en una opción de compra. Luego 

calculamos el valor de Δ que hace el portafolio libre de riesgo. Si el precio de la acción se 

mueve de $50 a $55, el valor de las acciones es 55Δ y el valor de la opción es 3, entonces, 

el valor total del portafolio es de 55Δ – 3. Si el valor de la acción se mueve de $50 a $45, el 

valor de las acciones es 45Δ y el valor de la opción es cero, por lo que el valor total del 

portafolio será 45Δ. El portafolio será libre de riesgo si el valor de Δ es seleccionado de 

modo que el valor final del portafolio sea el mismo en cualquiera de los dos casos. Esto 

significa que: 

 

 55Δ – 3 = 45Δ por lo que despejando obtenemos que Δ deberá ser igual a 0.30 

 

Entonces el portafolio libre de riesgo es: 

 

Posición larga: 0.30 acciones 

Posición corta: 1 opción 

 

 

 

 

 

Precio acción = $50 

Precio acción = $55 

Precio opción = $3 

Precio acción = $45 

Precio opción = $0 
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Sí el precio de la acción termina siendo $55, el valor del portafolio es: 

55 x 0.30 – 3 = $13.5 

 

Sí el precio de la acción 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 será $13.5 al final 

de la vida de la opción. 

 

Un portafolio libre de riesgo en ausencia de posibilidad de arbitraje, rentará 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: 

 

10.13$5.13 25.012.0 =−e  

 

El valor de la acción hoy es de 50. Denotemos el precio de la opción con f, entonces el 

precio del portafolio hoy será de: 

 

50 x 0.30 – f = 15 – f   o  15 – f = 13.10   o  f = 1.9 

 

Por lo anterior se deduce que ante la ausencia de oportunidades de arbitraje el valor actual 

de la opción debe ser de $1.90. Si el precio de la opción fuese más que $1.90, conformar el 

portafolio costaría menos de $13.10 y rentaría más que la tasa libre de riesgo. Si el valor de 

la opción fuese menor que $1.90, vender el portafolio sería 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 acción que no paga 

dividendos cuyo precio es S, y un derivado basado en la acción 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 acción 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 acción cuando hay un movimiento hacia arriba es u – 1; y el decremento 

proporcional cuando hay un movimiento hacia abajo es 1 – d. Sí el precio de la acción se 

mueve a Su, suponemos que el pago del derivado es fu; sí el precio de la acción se mueve 

hacia abajo a Sd, suponemos que el pago del derivado es fd tal como se ilustra en la gráfica 

6.7: 
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Gráfica 6. 7 

 

De esta forma el portafolio es libre de riesgo y debe rentar la tasa libre de riesgo. La 

ecuación 6.43 muestra que Δ es el ratio de cambio en el precio del derivado al cambio en el 

precio de la acción (que es también el delta de la opción) 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 será: 

 

( ) rT

u efSu −−  

 

El costo de conformar el portafolio es: 

 

fS −  

 

Por lo tanto   

( ) rT

u efSufS −−=−  

 

Sí sustituimos el valor de Δ y simplificamos, la ecuación se reduce a: 

 

( ) du

rT fppfef −+= − 1  

donde    

 

du

de
p

rT

−

−
=  

 

Estas dos últimas ecuaciones permiten que un derivado sea valorado usando un árbol 

binomial de un solo paso. 

 

La irrelevancia de las probabilidades de alza o baja en el precio de la acción, para la 

determinación del precio de la opción, obedece a que el cálculo que se efectúa es en 

S 

f 

Su 

fu 

Sd 

fd 



 144 

términos del precio de la acción que es el subyacente del derivado, y las probabilidades que 

tenga esta acción de subir o bajar de precio, se suponen incorporadas en el precio de la 

misma. 

 

La variable p calculada a través de la última formula expuesta, representa también la 

probabilidad de un movimiento hacia arriba del precio de la acción subyacente y la variable 

1 – p es la probabilidad de que el movimiento en el precio de la acción sea hacia abajo. 

 

6.2.1.6.2 Modelo binomial de dos pasos 

 El análisis realizado en el numeral anterior puede extenderse a un árbol de dos pasos 

tal como se muestra en la gráfica 6.8 que representa el ejemplo 6.11 con dos pasos: 

 

 

Gráfica 6. 8 Modelo binomial de dos pasos. 

Nuestro objetivo es calcular el valor de la opción para el nodo inicial del árbol. Esto se 

puede hacer repitiendo la aplicación de los principios establecidos anteriormente. En la 

gráfica 6.8 se muestra el valor de la acción en la parte superior de cada nodo y en la parte 

inferior el precio de la opción. El precio de la acción para cada nodo presenta cambios del 

10% hacia arriba y abajo. El precio de la opción para los nodos finales son los pagos de la 

opción. En el nodo D, el precio de la acción es de 60.5 y el precio de la opción es 60.5 – 52 

= $8.50; en los nodos E y F la opción esta fuera del dinero por lo que su valor es cero. En el 

nodo C el precio de la opción es cero y dado que este nodo se dirige a los nodos E o F, el 

valor de la opción es también cero para ambos. Tomamos la misma tasa de interés del 12% 

anual e imaginamos que el tamaño en tiempo de cada paso es 3 meses o 0.25 años. 

Calculamos el precio de la opción para el nodo B de la siguiente forma: 

50 

3.4061 

55 

 

5.3807 

45 

 

0.00 

60.5 

 

8.5 

49.5 

 

0.00 

40.5 

 

0.00 

A 

B 

C 

D 

E 

F 
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6523.0
9.01.1

9.025.012.0

=
−

−
=

e
p  Y ( ) 3807.503477.05.86523.025.012.0 =+−e  

 

Para calcular el precio de la opción en el nodo A nos enfocamos en el primer paso del 

árbol, donde sabemos que el valor de la opción para el nodo B es 5.3807 y para el nodo C 

es cero, por lo que el valor para el nodo A es: 

 

( ) 4061.303477.03807.56523.025.012.0 =+−e  

El precio de la opción es $3.4061.  

 

Nótese que en este ejemplo u y d (los movimiento proporcionales hacia arriba y abajo) 

fueron los mismos para todos los nodos del árbol y los periodos para cada paso fueron del 

mismo tamaño; por lo que la probabilidad de riesgo neutral p fue la misma para cada nodo. 

 

Podemos generalizar el caso de dos pasos considerando la gráfica 6.9: 

 

 

Gráfica 6. 9 

 

El precio inicial de la acción 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 notación para el valor del 

derivado se muestra en la gráfica, 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 Δt años. 

 

 

S 

f 

Su 

 

fu 

Sd 

 

fd 

2Su  

 

fuu 

2Su  

 

fud 

2Su  

 

fdd 
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La aplicación repetida de las ecuaciones para un solo paso da: 

 

( ) fudpfuupefu tr −+= − 1  

( ) fddpfudpefd tr −+= − 1  

( ) fdpfupef tr −+= − 1  

 

Sustituyendo las dos primeras ecuaciones en la última tenemos: 

 

( ) ( ) fddpfudppfuupef tr 222 112 −+−+= −  

 

El precio del derivado es igual a su pago esperado descontado a la tasa libre de riesgo y este 

principio se mantiene aun sí agregamos mas pasos al árbol binomial. 

 

 

6.2.1.6.3 Determinación de p, u y d. 

 Los parámetros p, u y d deben dar valores correctos para la media y la varianza de 

los cambios del precio de la acción durante un intervalo de tiempo de duración t . Dado el 

supuesto de que estamos trabajando en un mundo libre de riesgo, el retorno esperado a 

partir de la acción es la tasa libre de riesgo, r. De manera que, el valor esperado de la acción 

al final del intervalo de tiempo de duración t  es trSe   donde S es el precio de la acción al 

inicio del intervalo de tiempo. A partir de lo anterior podemos decir que: 

 

( )SdppSuSe tr −+= 1  

Ecuación 6. 47 

o 

( )dppue tr −+= 1  

Ecuación 6. 48 

 

El proceso estocástico que se asume para el precio de la acción implica que la varianza del 

cambio proporcional en el precio de la acción en un intervalo corto de tiempo de duración 

t  es t2 . La varianza de una variable Q se define como ( ) ( ) 22 QEQE − , por lo que 

podemos a partir de la ecuación 6.49, obtener la varianza del precio de la acción: 

 

( ) ( )  tdppudppu =−+−−+ 2222 11   
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Sustituyendo a partir de la ecuación 6.49 para p, se reduce a: 

 

( ) teuddue trtr =−−+  22   

Ecuación 6. 49 

 

Las ecuaciones 6.49 y 6.50 imponen dos condiciones para p, u y d. Una tercera condición 

usada por Cox, Ross y Rubinstein es: 

 

d
u

1
=  

Estas tres condiciones implican que: 

 

du

da
p

−

−
=  

Ecuación 6. 50 

 
teu =   

Ecuación 6. 51 

 
ted −=   

Ecuación 6. 52 

 
trea =  

Ecuación 6. 53 

 

6.2.1.6.4 Modelo binomial para varios pasos 

 Para valorar una opción a través del modelo binomial aplicando varios de pasos de 

manera generalizada se hace empezando al final del árbol (tiempo T) y calculando hacía 

atrás. El valor implícito de la opción en el tiempo T es conocido. Por ejemplo el valor 

implícito de una opción put es ( )0,max TSX −  y el de una call es ( )0,max XST − , donde 

TS  es el precio de la opción 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 tT −  puede calcularse 

como el valor esperado al tiempo T descontado a la tasa r para un periodo igual a t . 

Similarmente, el valor en cada nodo del tiempo tT − 2  puede calcularse como el valor 

esperado en el tiempo tT −  descontado a la tasa r para un periodo igual a t  y así 

sucesivamente. Si la opción es americana, es necesario revisar en cada nodo para ver sí es 
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el ejercicio temprano es preferible que mantener la opción por otro periodo t . 

Eventualmente, devolviéndonos a través de los nodos, se obtiene el valor de la opción en el 

tiempo cero. 

 

Ejemplo 6. 12 

Consideremos una opción put americana de cinco meses sobre una acción 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 acción es 20% anual, de acuerdo a 

nuestra notación; 400 =S , 41=X , 10.0=r , 20.0= y 4167.0=T . Supongamos que 

dividimos la vida de la opción en cinco intervalos iguales cuya duración es igual a 1 mes 

(0.0833 años) para construir el árbol binomial. De manera que 0833.0=t y utilizando las 

ecuaciones 6.46, 6.47, 6.48 y 6.49, 0594.1=u , 9439.0=d , 0084.1=a , 5580.0=p  y 

4420.01 =− p . 

 

 

Gráfica 6. 10 Árbol binomial para una opción put americana sobre una acción. 

 

La gráfica 6.10 muestra el árbol binomial desarrollado a través de DerivaGem15. En cada 

nodo hay dos números, el de encima es el precio de la acción para ese nodo, el de abajo 

muestra el valor de la opción 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 diseñado para acompañar los textos de John Hull. 
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Los precios de la opción en los nodos finales se calculan como ( )0,max TSX − . Por 

ejemplo el precio para el nodo G es 41 - 33.6386 = 7.3614. Los precios de la opción en el 

penúltimo nodo se calculan a partir de los precios de la opción en los nodos finales. Es 

decir, el precio de la opción se calcula como el valor presente del precio esperado un paso 

más allá. Por ejemplo el precio para el nodo E se obtiene así: 

 

( ) 4219.1244.34420.005580.0 0833.010.0 =+ −e  

 

Y para el nodo A se calcula así: 

 

( ) 0219.536139.74420.0244.35580.0 0833.010.0 =+ −e  

 

Se revisa para ver si el ejercicio temprano es preferible que esperar. En el nodo E, el 

ejercicio de la opción daría un precio de la opción de $1 porque el precio de ejercicio es 

$41 y el precio de la acción es $40. Por lo tanto es mejor esperar y el valor correcto de la 

opción en el nodo E es $1.4219. En el nodo A es una situación diferente. Si la opción 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 opción debería ser ejercida y el valor correcto de la opción en el 

nodo A es $5.3621. 

 

Los precios de la opción de periodos más cercanos se calculan de manera similar. No 

siempre es mejor ejercitar la opción cuando su valor intrínsico es positivo. En todo caso se 

escoge el valor más alto entre el valor esperado calculado a partir de los periodos siguientes 

descontado un periodo y el valor intrínseco de la opción. 

 

Devolviéndonos a través del árbol encontramos que el valor de la opción en el nodo inicial 

es $1.9710. Esta es una estimación numérica para el precio actual de la opción. En la 

práctica, un valor menor de t  y muchos más nodos serían utilizados. DerivaGem muestra 

que con 30, 50 y 100 pasos se obtienen valores para la opción de $1.9817, $1.9763 y 

1.9714 respectivamente. 

 

 

6.2.1.7 Simulación de Montecarlo 

 

 La simulación de Montecarlo consiste en la generación de escenarios a partir de 

números 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 ecuación 3.5 es: 

 

SdzSdtdS  += ˆ  

 

Donde dz es un proceso Wiener igual a tt  , ̂  es el retorno esperado en un mundo de 

riesgo neutro16, y   es la volatilidad. Para simular la ruta seguida por S, dividimos la vida 

del derivado en N intervalos cortos de duración t , de modo que la ecuación se transforma 

en; 

 

( ) ( ) ( ) ( ) ttSttStSttS +=−+ ̂  

Ecuación 6. 54 

 

Donde ( )tS  denota el valor de S en el tiempo t,  es una muestra aleatoria a partir de una 

distribución normal con media de cero y desviación estándar de 1.0. Esto permite que el 

valor de S en el tiempo t sea calculado a partir del valor inicial de S, el valor en el tiempo 

2 t  se calcule a partir del valor para el tiempo t , y así sucesivamente.  

 

 

                                                 
16 Si S es el precio de una acción que no paga dividendos ̂ = r, si es una tasa de cambio entonces ̂ = r – rf. 
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Ejemplo 6. 13 

Supongamos que el retorno esperado de una acción es 14% anual y que la desviación 

estándar de los retornos es 20% anual. Esto significa que  = 0.14 y  = 0.20. Supongamos 

que t = 0.01 de manera que estamos considerando cambios en el precio de la acción para 

intervalos de tiempo de duración igual a 0.01 años (o 3.65 días).  

 

+= SSS 01.02.001.014.0  

 

o 

 
+= SSS 02.00014.0  

Un camino para el precio de la acción se puede simular mediante la asignación repetida de 

valores para  a partir de ( )1,0  y sustituyendo en la ecuación anterior. La tabla 6.6 

presenta los resultados para el precio de la acción a partir de valores simulados.  

 

 

Simulación del precio de una acción cuando µ = 0.14 
y σ =0.20 para periodos de 0.01 años de duración. 

Precio de la 
acción al inicio 
del periodo 

Valor aleatorio 
para ε 

Cambio en el 
precio de la 
acción durante 
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 para a partir de ( )1,0 se pueden obtener en Excel a través de la formula 

DISTR.NORM.ESTAND.INV(ALEATORIO()). 

 

El precio inicial de la acción se asumió igual a $20.00. Para el primer periodo, el valor 

simulado de es 1.0128. De acuerdo a la ecuación anterior el cambio en el precio durante 

el primer periodo es  
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4331.00128.101.0202.0200014.0 =+=S  

 

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  

 

0994.03132.001.0433.202.0433.200014.0 −=−+=S  

 

Y el precio inicio para el siguiente periodo será $20.3338 y así sucesivamente. Nótese que 

dado que el proceso que simulamos es Markov, los valores simulados para  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 acción. Diferentes valores simulados llevarían a movimientos 

del precio distintos. Cualquier intervalo de tiempo pequeño t  puede utilizarse para la 

simulación. El precio final de la acción de $19.1634 de la tabla puede considerarse como 

una muestra aleatoria de la distribución de los precios de la acción al final de 10 intervalos 

de tiempo; es decir, al final de una décima parte de un año. Repitiendo y obteniendo 

muchas curvas simuladas del precio de la acción, como en la tabla anterior. Se obtiene una 

distribución de probabilidades completa del precio de la acción para el final del periodo. 

 

En la práctica es usualmente mas acertado simular Sln que S. A partir del lema de Ito, la 

ecuación 6.15 indica el proceso seguido por Sln : 

 

dzdtSd 


 +







−=

2
ˆln

2

 

 

de manera que  

 

( ) ( ) tttSttS +







−=−+ 



2

ˆlnln
2

 

 

o lo que es equivalente 

 

( ) ( ) 







+








−=+ tttSttS 



2

ˆexp
2

 

Ecuación 6. 55 
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Esta ecuación se utiliza para construir un camino para S de manera similar a la ecuación 

6.55. La cual es verdadera solamente en el limite en que t  tiende a cero, la ecuación 6.56 

es verdadera para todos los t . 

 

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 

ecuación 3.5. 

 

La ventaja de la simulación 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 más normalmente que todos al final.  

 

Los inconvenientes de la simulación de Montecarlo son la cantidad de tiempo que esta 

consume y la dificultad de aplicación para situaciones cuando hay oportunidades de ejercer 

tempranamente. 

 

 

6.2.1.7.1 Número de ensayos 

 El número de ensayos a realizar depende de la exactitud requerida. Sí M ensayos 

independientes se llevan a cabo, es usual calcular la desviación estándar junto con la media 

de los pagos descontados dados por los ensayos simulados para el derivado. Denotamos la 

media como µ y la desviación estándar como σ. La variable µ es la estimación por 

simulación del valor del derivado. El error estándar de la estimación es 

 

M


 

Ecuación 6. 56 

 

Un intervalo del 95% de confianza para el precio, f, del derivado esta consecuentemente 

dado por  

 

M
f

M







96.196.1
+−  

 

Esto muestra que nuestra incertidumbre acerca del valor del derivado es inversamente 

proporcional a la raíz cuadrada del número de ensayos. Para duplicar la exactitud de una 

simulación, debemos cuadruplicar el número de ensayos; para incrementar la exactitud en 
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un factor de 10 el número de ensayos debe incrementarse por un factor de 100; y así 

sucesivamente. 

 

 

6.2.1.8 Modelo de Barone-Adesi & Whaley 

 

 Este modelo es una extensión del modelo de aproximación cuadrática originalmente 

propuesto por MacMillan, puede usarse para valorar opciones call y put americanas sobre 

acciones, índices accionarios, divisas y contratos de futuros. Este modelo implica la 

estimación de la diferencia, v, entre el precio de la opción europea y la opción americana. 

Dado que las dos satisfacen la misma ecuación diferencial del modelo Black-Scholes, v, 

debe también satisfacer dicha ecuación. MacMillan, y Barone-Adesi and Whaley 

demostraron que al hacer una aproximación, la ecuación diferencial puede resolverse 

utilizando métodos estándar. 

 

Consideremos una opción sobre una acción que provee una tasa de dividendos continua 

igual a q, de manera que la ecuación 6.26 (la ecuación diferencial de Black-Scholes) se 

transforma en;  

 

( ) rv
S

v
S

S

v
Sqr

t

v
=




+




−+




2

2
22

2

1
  

 

Las siguientes variables se definen por conveniencia: 

 
tT −=  

( )  reh −−=1  

2

2




r
=  

( )
2

2




qr −
=  

 

De modo que podemos decir que: 

 

( ) ( )hSghv ,=  

 

Con las substituciones apropiadas y cambios de variables, esto nos lleva a: 

 

( ) 01
2

2
2 =




−−−




+





h

g
hg

hS

g
S

S

g
S 


  
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La aproximación implica el supuesto de que el término final es cero de manera que; 

 

0
2

2
2 =−




+




g

hS

g
S

S

g
S


  

 

El término ignorado es generalmente bastante pequeño. Cuando  es grande, 1 – h es 

cercano a cero; cuando   es pequeño, hg   es cercano a cero. 

 

Los precios de las opciones call y put americanas en el tiempo t se denotará por ( )tSC ,  y 

( )tSP , , donde S es el precio de la acción, y los precios de las opciones call y put europeas 

correspondientes serán denotadas como ( )tSc ,  y ( )tSp , . La ecuación anterior pude ser 

resuelta usando técnicas estándar. Una vez las condiciones límite han sido aplicadas, se 

encuentra que: 

 

( )
( ) ( )








−

+
=

XS

S
SAtSc

tSC

2

*2,
,



 

Ecuación 6. 57 

 

La variable *S es el precio crítico de la acción por encima del cual la opción debería ser 

ejercida. Este se puede estimar resolviendo interactivamente la siguiente ecuación; 

 

( ) ( ) ( )  
2

*
*

1

** 1,


S
SdNetScXS tTq −−−+=−  

 

Para una opción put la formula de valuación es: 

 

( )
( ) ( )








−

+
=

SX

S
SAtSp

tSP

1

**1,
,



 

Ecuación 6. 58 

 

La variable **S  es el precio crítico de la acción por debajo del cual la opción debería ser 

ejercida. Este se puede estimar resolviendo interactivamente la siguiente ecuación; 

 

( ) ( ) ( )  
1

**
**

1

**** 1,


S
SdNetSpSX tTq −−−=− −−  

Cuando *SS   

 

Cuando *SS   

 

C 

Cuando **SS   

 

Cuando **SS   

 

C 
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Las otras variables que han sido involucradas son: 

 

( ) ( ) 2
4

11
2

1 







+−−−−=

h


  

 

( ) ( ) 2
4

11
2

2 







+−+−−=

h


  

 

( ) ( )  **

1

1

**

1 1 SdNe
S

A tTq −−







−= −−


 

 

( ) ( )  *

1

2

*

2 1 SdNe
S

A tTq −−







−= −−


 

 

( )
( ) ( )

tT

tT
qr

X
S

Sd
−

−






 +−
+

=



2

ln
2

1  

 

Las opciones basadas en índices accionarios, divisas y contratos de futuros, son análogas a 

las opciones sobre una acción que provee un dividendo continuo a una tasa de dividendos 

constante. De manera que este modelo de aproximación cuadrática puede ser aplicado a 

cualquiera de estos tipos de opciones. 

 

 

6.2.2 VaR para opciones 

 

 El modelo lineal para el cálculo del VaR que hemos utilizado para los activos 

financieros hasta ahora incluidos, es apenas una aproximación cuando el portafolio contiene 

opciones, por ejemplo, un portafolio que contiene opciones sobre una acción cuyo precio 

actual es S. Supongamos que el delta de la posición es   (el cual corresponde al delta de la 

opción multiplicado por el número de acciones de la posición). Dado que   es la tasa de 

cambio del valor del portafolio con respecto a S, es aproximadamente cierto que 

 

S

P




=  

o  
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SP =   

Ecuación 6. 59 

 

Donde S es el cambio en dólares en el precio de la acción en un día y P  es el cambio en 

dólares en el valor del portafolio en un día. Definamos x como el cambio proporcional en 

el precio de la acción en un día de manera que: 

S

S
x


=  

 

Por consiguiente una relación aproximada entre P  y x  es 

 
xSP =   

 

Cuando tenemos una posición que involucra opciones sobre diferentes activos subyacentes, 

podemos derivar una relación lineal aproximada entre P  y los diferentes x ’s de la 

siguiente forma: 

 


=

=
n

i

iii xSP
1

  

Ecuación 6. 60 

 

donde iS  es el valor del iesimo activo y  i  es la delta del portafolio con respecto al mismo 

activo por lo que podemos definir iii wS =  para calcular la desviación estándar de P a 

través de la teoría 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 acción de IBM es $150 y de AT&T es $70, a partir de la 

ecuación 6.61 es aproximadamente cierto que 

 

TATIBM xxP &000,1070000,5150 +=   

 

o lo que es igual 

 

TATIBM xxP &000,700000,750 +=  
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Donde 
IBMx  y TATx &  son los cambios proporcionales en los precios de IBM y AT&T en 

un día y P  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 correlación entre las dos es 0.75 

la desviación estándar de P  es 

 

( ) ( ) 28.242,2075.002.0000,70001.0000,750202.0000,70001.0000,750
22

=++

 

De esta forma si quisiéramos determinar un VaR aproximado, con un nivel de confianza 

igual al 95% para un periodo de 5 días sería: 

 

14.684,74$28.242,20565.1 =  

 

Como se mencionó anteriormente esta es solamente una aproximación ya que no se esta 

teniendo en cuenta la gamma del portafolio. Como se definió 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 relación entre el valor del portafolio y el 

precio de mercado del activo subyacente. 

 

Para calcular el VaR teniendo presente estas consideraciones, se presentan a continuación 

tres metodologías de cálculo. 

 

 

6.2.2.1.1 Un modelo cuadrático 

 

 

 

Gráfica 6. 11 

 

La gráfica 6.10 nos muestra el impacto de una gamma con valor diferente a cero en la 

distribución de probabilidades de P . Cuando gamma es positivo, la distribución de 

probabilidades de P  tiende a estar sesgada positivamente tal como se ilustra en la parte 

(a) (b) 
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(a) de la gráfica; cuando gamma es negativa, la distribución tiende a estar sesgada 

negativamente como en la parte (b) del gráfico. 

 

El VaR para un portafolio depende fuertemente de la cola izquierda de la distribución de 

probabilidades de P , 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 distribución. Como se observa 

en la gráfica 6.11, un portafolio con gamma positiva tiende a tener una cola izquierda más 

delgada que la distribución normal. Sí asumimos que la distribución es normal, tenderíamos 

a calcular un VaR demasiado alto. De manera similar, como se aprecia en la parte (b) de la 

gráfica, un portafolio con gamma negativa tiende a tener una cola izquierda más gorda que 

la de la distribución normal. Sí asumimos normalidad, tenderemos a calcular un VaR que es 

demasiado bajo. 

 

Para una estimación más aproximada del VaR que la dada por el modelo lineal, podemos 

utilizar ambas medidas, delta y gamma para relacionar P  con los ix ‘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  . A partir de la expansión de series de Taylor17, una 

mejora a la aproximación de la ecuación SP =   es 

 

( )2

2

1
SSP +=   

Fijando  

S

S
x


=  

 

Podemos transformar la formula en 

 

( )22

2

1
xSxSP +=   

Ecuación 6. 61 

 

Para un portafolio con n activos subyacentes de mercado y cada instrumento del portafolio 

dependiendo en una sola variable de mercado, la ecuación 6.58 se convierte en 

 

( )
==

+=
n

i

iii

n

i

iii xSxSP
1

22

1 2

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 posición en acciones de IBM es igual a 

240.70 y la de AT&T es 341.66, de manera que 

 

( ) ( )2&
222

& 66.34170
2

1
70.240150

2

1
000,700000,750 TATIBMTATIBM xxxxP +++=  

o 

( ) ( )2&&
2

067,837000,700875,707,2000,750 TATTATIBMIBM xxxxP +++=  

 

Manteniendo el supuesto de que la volatilidad diaria de IBM es 1% y la de AT&T es 2% y 

la correlación entre las dos es 0.75 la desviación estándar de P  es 

 

( ) ( ) 74.807,2075.083.334,1479.770,7283.334,1479.770,7
22

=++  

 

De esta forma si quisiéramos determinar un VaR aproximado, con un nivel de confianza 

igual al 95% para un periodo de 5 días sería: 

 

40.770,76$74.807,20565.1 =  

 

Como se puede observar la aproximación delta-gamma arroja un VaR mayor a la 

aproximación delta ya que esta considera el hecho de que la relación precio de la opción 

precio del activo subyacente no es lineal. 

 

La variable P  no es normal. Asumiendo que x es normal con media cero y desviación 

estándar  , los tres primeros momentos de P  son 

 

( ) 22

2

1
SPE =  

 

( )  4242222

4

3
 SSPE +=  

 

( )  6364243

8

15

2

9
 SSPE +=  

 

Los dos primeros momentos pueden ser ajustados a una distribución normal. Lo cual es 

ampliamente mejor que ignorar la gamma. Pero el supuesto de que P  es normal no es 

enteramente adecuado. Una aproximación alternativa es usar los tres momentos en 

conjunción con la expansión de Cornish-Fisher la cual provee una relación entre los 

momentos de una distribución y sus percentiles. 
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Definimos p  y p  como la media y la desviación estándar de P  de manera que 

( )PEp =  

 

( )  ( ) 222 PEPEp −=  

 

Una formula alternativa para la desviación estándar de un portafolio que depende de una 

sola variable de mercado es 

 

4222

2

1
 +=p  

 

La asimetría de la distribución de probabilidad de P , p , se define como 

 

( )  ( )  ( ) 
3

323

3

3

231

p

pp

p

p

p

PEPE
PE









+−
=−=  

 

Usando los tres primeros momentos de P , la expansión de Cornish-Fisher estima el q-

percentil de la distribución de P  como sigue 

 

pqp w  +  

 

donde 

 

( ) pqqq zzw 1
6

1 2 −+=  

 

y qz  es el q-percentil de de una distribución normal estandarizada ( )1,0 . 

 

Ejemplo 6. 15 

Supongamos que para cierto portafolio de opciones calculamos la media y la desviación 

estándar de los cambios en el valor del portafolio iguales a 6.1=p , 5.2=p  y la 

asimetría 6.0=p . Si asumimos que la distribución de probabilidades para P  es normal, 

un percentil de la distribución de P  es 

 
225.45.233.26.1 −=−  
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En otras palabras, con un 99% de confiabilidad podemos decir que 

P  > -4.225 

 

Utilizando la expansión de Cornish-Fisher para ajustar la asimetría fijamos q = 0.01 y 

obtenemos 

 

( ) 7729.26.0133.2
6

1
33.2 2 −=−−−=qw  

 

Así que un percentil de la distribución es 

 
3323.55.27729.26.1 −=−  

 

De manera que tomando en cuenta la asimetría el VaR cambia de $4.225 a $5.332 

 

 

6.2.2.1.2 La simulación de Montecarlo 

 Una alternativa a las aproximaciones descritas hasta ahora es el uso de la simulación 

de Montecarlo, la cual se puede utilizar para generar la distribución de probabilidad para 

P . Supongamos que queremos calcular el VaR de un día 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 distribución normal de probabilidad de los x ’s, 

esto se puede realizar de acuerdo a lo observado en el aparte de la simulación de 

Montecarlo como herramienta de valoración. 

3. Usar los valores de los x ’s obtenidos para determinar el valor del cada una de las 

variables de mercado para cada día. 

4. Revaluar el portafolio con los precios de mercado simulados para cada día. 

5. Determinar la diferencia entre el valor calculado en el primer paso y el obtenido a 

partir de la simulación para obtener una muestra de P . 

6. Repetir los pasos del 2 al 5 muchas veces para construir una distribución de 

probabilidad para P . 

 

El VaR se calcula como el percentil apropiado a partir de la distribución de probabilidad 

para P . De manera que si por ejemplo calculamos 1,000 valores muestrales diferentes 

para P  de la manera descrita, el VaR de un día con 99% será el valor de P  para el 

décimo peor resultado obtenido y el VaR de un día con el 95% será valor de P  para el 

cincuentavo peor resultado obtenido. 
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El inconveniente de la simulación de Montecarlo es que esta tiende a ser lenta ya que el 

portafolio completo de una compañía, que bien podría consistir de miles de instrumentos 

diferentes, tiene que ser revaluado muchas veces. 

 

6.2.2.1.3 Simulación histórica 

 Una desventaja de las aproximaciones sugeridas hasta ahora es el supuesto de 

normalidad de las variables de mercado. En la práctica, la distribución de los cambios 

diarios en muchas variables de mercado presenta colas más gordas que las de la 

distribución normal. Esto ha llevado a muchas compañías a basar sus cálculos del VaR en 

la simulación histórica.  

 

El primer paso es crear una base de datos de los movimientos diarios de todas las variables 

de mercado para algunos años. Y las diferentes metodologías de simulación a partir de esta 

información histórica son las mismas presentadas como métodos no paramétricos para el 

cálculo del VaR del capitulo IV dedicado exclusivamente a este tema. 

 

La aproximación mediante la simulación histórica tiene la ventaja que refleja de manera 

cercana la distribución de probabilidades histórica de las variables de mercado, pero 

también deben considerarse una serie de inconvenientes. El número de ensayos simulados 

en la simulación histórica se limita el número de datos históricos disponibles. Los análisis 

de sensibilidad son difíciles 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 periódicos 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 dólares en contratos swap 

son negociados cada año. Para estandarizar los contratos swaps se creo la Asociación 

Internacional de Swaps y Derivados (ISDA), que ha homogenizado las características de 

los swaps a nivel internacional. 

 

Los dos tipos de contrato swap más 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 más común es el “plain vanilla”. En este contrato, 

una compañía A acepta pagar a una compañía B una serie de flujos de efectivo iguales a la 

determinada tasa de interés fija sobre un principal o monto nocional por un número de años. 

Al mismo tiempo, la compañía B se compromete a pagar a la compañía A los flujos de 

efectivo que resulten de la aplicación 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 beneficiará si la tasa flotante se incrementa por 

encima de la tasa fija, pero perderá 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 regirá durante la 

vigencia del contrato, la tasa flotante de referencia, la convención de días por año que se 

aplicará, la duración 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 ya vimos anteriormente es un futuro de tasa de interés pero que se repite de 

manera periódica. 

 

El primer pago tiene lugar al final del primer periodo y la tasa flotante que se toma para el 

cálculo 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 años iniciando el 

primero de marzo de 1999, una compañía B acuerda pagar a una compañía A una tasa de 

interés del 5% anual sobre un monto principal de $100 millones y en retorno, la compañía 

A pagará a la compañía 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 compañía A le paga a la compañía B 1.2$100$042.05.0 =  millones. 

Nótese que no hay ninguna incertidumbre acerca del primer intercambio de pagos que se 

efectúa 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 compañía B por su parte, paga a la 

compañía A 5.2$100$05.05.0 = millones. En realidad lo que sucederá es que la 

compañía A le girará a la compañía 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 compañía B. 

 

Nótese que el principal solamente se usa para calcular los flujos y no es intercambiado al 

final del contrato, ya que si así fuera, un intercambio de la misma cantidad de una parte a la 

otra no tendría ningún sentido ni valor económico, sin embargo si al flujo final, es decir el 

que se realiza en marzo 1 de 2002, se le adiciona el monto principal, tendríamos 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 podrían equipararse con una posición 

larga en un bono que paga cupones a una tasa variable y los flujos negativos fijos 

corresponderían a un posición corta en un bono que paga cupones a una tasa fija. De modo 

que la operación del swap de tasa de interés puede ser vista como que la compañía B le 

compra a la compañía 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 operación para la compañía B será la 

diferencia entre los valores presentes de los dos bonos donde si el valor de la posición larga 

es superior al bono de la posición corta, el swap tendría un valor positivo para la compañía 

B, si el precio del bono de la posición corta es superior al precio del bono de la posición 

larga, el contrato swap tendría un valor negativo para la compañía B. Lo anterior se replica 

de manera inversa para la compañía A. 

 

Date LIBOR Flujos variables 

recibidos 

Flujos fijos 

pagados 

Flujo Neto 

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 compañía B. 

 

En el ejemplo 6.15 la compañía 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 

compañía 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 compañía A de acuerdo a los términos del swap. 

3. Paga 5% a la compañía A de acuerdo a los términos del swap. 
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Como pago neto después de los tres flujos se observa que la compañía B termina pagando 

una tasa de 5.8%, de manera que transformó una tasa de LIBOR + 80 puntos base a una 

tasa fija de 5.8%. 

 

Para la compañía A, el contrato swap le permitió transformar un préstamo de tasa fija en 

uno a tasa variable, si el préstamo que esta compañía 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 compañía B de acuerdo a los términos del swap. 

3. Recibe 5% anual de la compañía B de acuerdo a los términos del swap. 

Como se puede observar la compañía A transformó una tasa fija del 5.2% a una variable de 

LIBOR + 20 puntos base. 

 

Gráfica 6. 12 

Una explicación de la popularidad de los swaps es la existencia de ventajas comparativas. 

Algunas compañías tienen una ventaja comparativa al solicitar crédito en el mercado de 

tasa fija, mientras que otras compañías tienen su ventaja en el mercado del crédito a tasa 

variable. Al requerir crédito, por lógica la compañía acudirá al mercado donde tiene 

ventajas, por lo que posiblemente se endeudará en tasa fija teniendo preferencia por la tasa 

variable o viceversa. 

 

Ejemplo 6. 17 

Supongamos que dos compañías, A y B tienen la intención de endeudarse en $10 millones 

por cinco años y la tabla 6.8 reúne las diferentes tasas para las diferentes modalidades que 

les han sido ofrecidas. 

 

 Tasa fija Tasa variable 

Compañía A 10.0% LIBOR de seis meses + 0.3% 

Compañía B 11.2% LIBOR de seis meses + 1.0% 

Tabla 6. 8 

Asumiendo que la compañía B quiere pedir prestado a tasa fija mientras que la compañía A 

prefiere la tasa variable fijada en la LIBOR de seis meses. Claramente la compañía B tiene 

peor calificación crediticia que la compañía A, razón por la cual paga mayor interés tanto 

en el mercado de tasa fija como en el de tasa variable. 

Compañía 

A 

Compañía 

B 

5.0% 

LIBOR 

5.2% 

LIBOR + 0.8% 
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Una característica clave de las tasas ofrecidas a las compañías A y B es que la diferencia de 

las tasas fijas ofrecidas a ambas compañías es superior a la diferencia de las tasas variables. 

La compañía B paga 1.2% anual más que la compañía A en el mercado de la tasa fija y 

solamente 0.7% anual por encima de la compañía A en el mercado de la tasa variable. La 

compañía B aparentemente tiene una ventaja comparativa en el mercado de tasa variable 

mientras que la compañía 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 compañía A solicita fondos en préstamo a la tasa fija del 10% 

anual y la compañía B toma el crédito a la tasa variable fijada en LIBOR + 1% anual, 

posteriormente estas dos compañías 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 compañías se contactan de forma directa sería muy 

similar al de nuestro ejemplo 6.16. La compañía A acuerda pagar a la compañía B intereses 

a la tasa LIBOR de seis meses sobre $10 millones. En retorno, la compañía B acuerda pagar 

a la compañía A intereses a la tasa fija de 9.95% anual sobre $10 millones. 

 

La compañía 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 pagaría si tomará su alternativa de tasa variable. 

 

La compañía 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 compañía tomara su opción en el mercado de tasa fija. 

 

 

Gráfica 6. 13 

 

Compañía 

A 

Compañía 

B 

9.95% 

LIBOR 

10% 

LIBOR + 1% 
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El contrato swap mejora la posición 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 compañías y b es la diferencia en tasa 

variable entre las dos compañías, para este caso a = 1.2% y b = 0.70%. 

 

Si A y B no negociaran directamente y recurrieran a una entidad financiera, un acuerdo 

como el de la gráfica 6.14 podría darse. En este caso A termina tomando el crédito a la tasa 

LIBOR + 0.07%, B termina tomando prestado al 10.97% y la institución financiera se gana 

un spread de cuatro puntos base anuales. La ganancia para las compañías A y B se reduce a 

0.23% anual para cada una y 0.04% para la institución financiera, lo que nos da la ganancia 

total de 0.5%. 

 

 

Gráfica 6. 14 

 

6.3.1.1 Valuación de swaps de tasa de interés 

 

 Un contrato swap puede valuarse bajo dos perspectivas, una es como una posición 

larga en un bono combinada con una posición 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 Relación 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 compañía B le presta a la compañía A $100 millones a la tasa LIBOR de seis 

meses. 

2. Compañía A le presta a la compañía B $100 millones a la tasa fija de 5% anual. 

 

Para colocarlo de otra forma, la compañía B compra un bono de la compañía A por $100 

millones a tasa variable (LIBOR) y vende a la compañía A un bono por $100 millones a 

Compañía 

A 

Institución 

financiera 

9.93% 

LIBOR 

10% 

LIBOR + 1% 

Compañía 

B 

9.97% 

LIBOR 
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tasa fija (5% anual). El valor del swap para la compañía B es la diferencia entre los valores 

de los dos bonos. 

 

Definimos 

 

fijaB   = Valor del bono de tasa fija subyacente del contrato swap. 

iableBvar  = Valor del bono de tasa variable subyacente del contrato swap. 

 

De modo que el valor del swap para la compañía B es 

 

fijaiableswap BBV −= var  

Ecuación 6. 62 

La ecuación 6.63 presenta el valor de un swap para una compañía que paga tasa fija y 

recibe flotante. Cuando una compañía recibe fija y paga flotante el valor del swap para esta 

compañía estaría dado por la ecuación 6.64: 

 

iablefijaswap BBV var−=  

Ecuación 6. 63 

 

El valor de los bonos será igual al valor presente de sus flujos futuros, descontados a una 

tasa común para los dos bonos, a manera de convención para los swap negociados over-the-

counter se suele utilizar la tasa de interés LIBOR de cero cupón para el plazo de cada uno 

de los vencimientos. 

 

La formula para valuar los bonos de tasa fija es 

 

nnii tr
n

i

tr

fija LekeB
−

=

−
+=

1

 

Ecuación 6. 64 

 

Donde 

 

k  = flujos de efectivo del bono al tiempo it  

L = flujo de efectivo final al tiempo nt  

 

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 

LB iable =var  inmediatamente después de la fecha de pago. Entre las fechas de pago, 
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podemos usar el hecho de que el bono será igual a L inmediatamente después de la 

siguiente fecha de pago cuando también el siguiente pago será conocido de manera que 

podemos decir que *

var kLB iable +=  donde 
*k  es el pago de la tasa variable que tomará 

lugar en la próxima fecha de pago. Así que el tiempo hasta la siguiente fecha de pago es 
1t . 

El valor del swap hoy es su valor antes del siguiente pago descontado a la tasa 
1r  por el 

tiempo 
1t : 

11)( *

var

tr

iable ekLB +=  

Ecuación 6. 65 

 

Ejemplo 6. 18 

Supongamos que a través de un swap una institución financiera ha aceptado pagar LIBOR 

para seis meses y recibir 8% anual con capitalización semestral sobre un monto nocional de 

$100 millones. El swap tiene una vida restante de 1.25 años. Las tasas LIBOR con 

capitalización 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 último pago fue 10.2% 

capitalizable semestralmente de manera que 

 

24.98$10444 25.111.075.0105.025.01.0 =++= −−− eeeB fija  millones 

 

51.102$)1.5100( 25.01.0

var =+= −eB iable  millones 

 

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 será de $4.27 millones. 

 

El valor presente del bono de tasa variable se realizó tomando la última tasa de cálculo 

observada como estimador de las siguientes, de manera que un cambio en la tasa LIBOR de 

seis meses podría cambiar completamente la inclinación de la balanza. 

 

 

6.3.1.1.2 Relación 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 será 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. 
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Como se describió 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 determinarán los flujos de efectivo del swap. 

2. Calcular los flujos de efectivo bajo el supuesto de que las tasas LIBOR serán 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 intercambiará en tres meses es 

conocido. Los intereses de seis meses a la tasa del 8% anual serán intercambiados por los 

intereses a la tasa de 10.2% anual para seis meses. El valor del intercambio para la 

institución financiera es 

 

( ) 07.1102.008.01005.0 25.01.0 −=− −e  

 

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 

 

10750.0
5.0

25.010.075.0105.0
=

−
 

 

o 10.75% anual con capitalización continua, o lo que es igual 11.044% anual con 

capitalización semestral. El valor del FRA correspondiente al intercambio en nueve meses 

es entonces 

 

( ) 41.111044.008.01005.0 75.0105.0 −=− −e  

 

Para calcular el valor del intercambio en 15 meses, debemos primero calcular la tasa 

forward correspondiente al periodo entre 9 y 15 meses, 

 

1175.0
5.0

75.0105.025.111.0
=

−
 

 

o 11.75% anual con capitalización continua, o lo que es igual 12.102% anual con 

capitalización semestral. El valor del FRA correspondiente al intercambio en 15 meses es 

entonces 
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( ) 79.112102.008.01005.0 25.111.0 −=− −e  

El valor total del swap es  

 
27.479.141.107.1 −=−−−  

 

o -$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 

valoración 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 estará en función 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 cálculo 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 compañías A y B que se inicia en 

febrero 1 de 1999. Imaginemos que la compañía A paga una tasa de interés fija de 11% en 

libras esterlinas y recibe una tasa de interés fija de 8% en dólares. Los pagos de interés se 

hacen una vez al año y los montos principales son $15 millones y £10 millones. 
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Gráfica 6. 15 

 

 

 

 

Tabla 6. 9 VaR para un contrato swap de tasa de interés 

 

 

 

 

Compañía 

A 

Compañía 

B 

Dólares 8.0% 

Libras 11% 
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El swap se muestra en la gráfica 6.15. Inicialmente, la cantidad principal fluye en dirección 

apuesta a las flechas de la gráfica. Los pagos de intereses durante la vida del swap y el pago 

del principal al final fluyen en la misma dirección de las flechas. De manera que al 

principio del swap, la compañía A paga $15 millones y recibe £10 millones. Cada año 

durante la vida del contrato, la compañía 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 dólares 

(millones) 

Flujo de efectivo en libras 

(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 compañía 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 compañía A puede emitir bonos por 

$15 millones de dólares con tasa de interés del 8% y transformar la transacción en una 

donde se endeuda en £10 millones al 11%. El intercambio inicial del principal convierte la 

emisión en dólares a libras y los intercambios posteriores convierten los pagos de intereses 

y principal de dólares 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 compañía con 

buena calificación 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 compañías pueden distribuirse por partes iguales la diferencia de las 

ventajas comparativas que presente la compañía mejor calificada en ambos mercados. 

 

 

6.3.2.1 Valuación 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 Relación de los swap de divisas con bonos. 

 Un swap de divisas puede descomponerse en una posición en dos bonos, de manera 

análoga a un swap de tasa de interés. Retomando la compañía A del ejemplo 6.18, después 

del intercambio inicial del principal, tendrá una posición corta en un bono en libras que 

paga una tasa de 11% anual y larga en un bono en dólares que paga intereses al 8% anual. 

 

Definimos swapV  como el valor en dólares americanos de un swap donde se reciben dólares 

y se paga una moneda extranjera. 

FDswap BSBV 0−=  

Ecuación 6. 66 

 

Donde 
FB  es el valor del bono denominado en moneda extranjera medido en la moneda 

extranjera subyacente del swap. 
DB  es el valor en dólares del bono en dólares subyacente 

del swap y 0S  es la tasa spot actual expresada en dólares 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 dólares es 

DFswap BBSV −= 0  

Ecuación 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 Japón. La tasa japonesa es 4% anual y la tasa americana es 9% 

anual (ambas compuestas continuamente). Una institución financiera ha entrado en un swap 

de divisa donde recibe 5% anual en yenes y paga 8% anual en dólares una vez al año. Los 

principales en las dos monedas son $10 millones y 1,200 millones de yenes. El swap durará 

por tres años y la tasa de cambio actual es 110 yenes = $1. De manera que 

 

644.98.108.08.0 309.0209.0109.0 =++= −−− eeeBD  millones de dólares 

 

55.230,1260.16060 304.0204.0104.0 =++= −−− eeeBF millones de yenes 

 

El valor del swap es 

 

543.1$644.9
110

55.230,1
=−=swapV  millones 

 

Sí la posición de la institución financiera fuera la de pagar yenes y recibir dólares, el valor 

del swap sería -$1.543 millones. 
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6.3.2.1.2 Relación 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 

compañía A ha aceptado recibir $1.2 millones y pagar £1.1 millones. Adicionalmente, en la 

última 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 dólares y yenes. La tasa spot actual es 110 yenes por dólar 

o 0.009091 dólares por yen. Procedemos a calcular las tasas de cambio forward para uno, 

dos y tres años con la diferencia de tasas entre el dólar y el yen que es 5% anual. 

 

009557.0009091.0 105.0 =e  

010047.0009091.0 205.0 =e   

010562.0009091.0 305.0 =e  

 

El intercambio de intereses implica recibir 60 millones de yenes y pagar $0.8 millones. La 

tasa libre de riesgo en dólares es 9% anual. Los valores de los contratos forward 

corresponden a los intercambios en uno, dos y tres años. Consecuentemente (en millones de 

dólares) 

 

 

( ) 2071.08.0009557.060 109.0 −=− −e  

( ) 1647.08.0010047.060 209.0 −=− −e  

( ) 1269.08.0010562.060 309.0 −=− −e  

 

El intercambio final de principal implica recibir 1,200 millones de yenes y pagar $10 

millones. De manera que su valor en millones de dólares es 

 

( ) 0416.28.0010562.0200,1 309.0 =− −e  

 

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 valoración de bonos. 
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6.3.2.2 VaR para swap de divisas 

 

 A continuación la tabla 6.11 presenta el cálculo del VaR para el swap de 

intercambio de dólares y yenes propuesto en el ejemplo 6.19, pero ampliando su plazo a 

cinco años. Para este cálculo nos hemos basado en dos supuestos que son; la única fuente 

de incertidumbre acerca del valor del swap esta representada en la volatilidad de la tasa de 

cambio yen-dólar 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. 

 

 

 

Tabla 6. 11 VaR para un contrato de swap de divisas.
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