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Prefacio

La medicion y gestién (manejo) del riesgo es una disciplina relativamente nueva, que ha
surgido con gran dinamismo después de episodios de inestabilidad y crisis financieras que se
presentaron en las décadas de los ochenta y noventa (como por ejemplo: la crisis de la deuda
externa en la mayoria de paises latinoamericanos en los ochenta, la caida de la Bolsa de Nueva
York en 1987, la explosién de las burbujas financieras e inmobiliarias en Japén en los noventa
y la de las empresas “.com” a finales de los noventa, el Tequilazo en México durante 1994, la
crisis financiera en el sudeste asiatico en 1997, v las de Rusia y Argentina en 1997 y en 1998,
respectivamente).

Estos acontecimientos, materializaciones de los riesgos existentes, han puesto de manifiesto
la necesidad de la medicion y el manejo de riesgo en un mundo cada vez mas interconectado.
Asi, hoy en dia la medicién y la gestion del riesgo se han convertido en rutina ineludible en
las instituciones financieras y tesorerias de grandes firmas.

En 2008 y 2009, tras la crisis inmobiliaria y la caida de todas las bolsas de valores del
mundo, las medidas de riesgo se han convertido de nuevo en una fuente de discusion. Las
discusiones entre académicos, administradores de riesgo y reguladores han puesto de manifiesto
la necesidad de afinar las medidas de riesgo disponibles. Es mas, la crisis de 2008, antes de
terminar la medicién del riesgo como un area de estudio, ha creado la necesidad de continuar
ajustando las actuales medidas de riesgo. Este libro presenta los principios presentes en los
modelos de medicion de riesgo més empleados en la actualidad.

Los riesgos que enfrenta una organizacién pueden ser de distinta naturaleza. Quizas los
riesgos méas comunes a los cuales esta se enfrenta son: el riesgo de mercado, el riesgo crediticio,
el riesgo de liquidez, el riesgo operacional y el riesgo de negocio. En este texto se haréa énfasis
en el primero, el cual se refiere a aquel provocado por los movimientos en precios de mercado
tales como precios de acciones, tasa de cambio, tasas de interés y precios de commodities.

Igualmente, en la actualidad, el riesgo es uno de los temas principales de la teoria financiera
que ha implicado un gran esfuerzo de académicos y profesionales del drea para entender mejor
este fenomeno y, particularmente en el caso de los tltimos, para sacar beneficio de este.
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En este sentido, el primer paso para beneficiarse del riesgo, después de identificarlo, es
medirlo y, de ser posible, predecirlo. En especial, para sacarle provecho o protegerse del riesgo
es necesario disenar un sistema eficiente de gestion del riesgo.

Este libro apunta en esa direccién. Es asi que uno de nuestros objetivos serd medir el
incierto comportamiento de las variables de interés (para poder predecir o inferir el com-
portamiento futuro), que es desconocido e incierto, a partir de la informacion histérica con
la ayuda de la estadistica y de la teoria financiera. Todo ello con la esperanza de que estos
pronoésticos permitan reducir con cierto grado de precision la incertidumbre sobre el futuro y
por tanto coadyuven a una mejor gestion del riesgo.

Contenido del libro

Este libro se divide en tres partes. En la primera, que abarca los tres primeros capitulos, se
brindan los fundamentos para entender el riesgo, asi como tal vez los dos modelos tedricos
mas utilizados para analizarlo: el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model o modelo de
valoracion de activos de capital) y el modelo de tres factores (de riesgo) propuesto por Fama
& French.

Mas concretamente, el Capitulo 1 analiza qué se entiende por riesgo, en especial riesgo
financiero, con énfasis en el riesgo de mercado, explicando la necesidad de la gestion del riesgo
en las organizaciones, asi como el papel que cumple la ciencia estadistica en la puesta en
marcha de un sistema eficiente de gestion de riesgo orientado en principios teéricos robustos.

El Capitulo 2 continna el estudio del riesgo de mercado, es decir, aquel provocado por los
movimientos en los precios de mercado. Dicho capitulo se centra en el estudio del compor-
tamiento de los precios de mercado de los activos y de sus cambios (retornos). Inicialmente,
se discute el concepto del precio como una variable aleatoria, asi como factores que se deben
tener en cuenta en la medicion de los retornos, ya sea de manera simple o logaritmica. Adi-
cionalmente, se analizan cuatro hechos estilizados relacionados con los precios y retornos de
los activos que justifican el empleo de métodos estadisticos para la medicion del riesgo v su
gestion.

El Capitulo 3 expone el modelo CAPM, el cual afirma que existe una relacién lineal y
unidimensional entre el riesgo v el retorno de los activos. Este modelo se ha utilizado en
innumerables aplicaciones en el area financiera tales como la valoracion de activos, estimacion
del costo de capital, evaluacion de desempeno de inversiones, entre otras. Ademaés, se introduce
el modelo de tres factores de Fama & French, el cual también intenta explicar la relacion
riesgo y retorno para los activos financieros. En particular, este modelo (a diferencia del
CAPM) identifica no uno, sino varios factores de riesgo al invertir. Un inversionista, ademas
de ser compensado por soportar las fluctuaciones del mercado en general, serd compensado
adicionalmente por variables que se relacionan con el tamano y las dificultades financieras
que las empresas pueden afrontar.

La segunda parte del texto, que abarca los Capitulos 4 al 7, tal vez constituye el nucleo
central de esta publicacion.

Inicialmente, se discuten las distribuciones estadisticas mas utilizadas para estudiar el
precio y retorno de los activos financieros como lo son la distribucion normal y la lognormal.
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Se introduce un concepto central en la gestion del riesgo de mercado como el valor en riesgo, o
VaR por su sigla en inglés (Value at Risk). Este mide (estima) la méxima pérdida posible para
un determinado horizonte de tiempo y un nivel de significancia bajo circunstancias normales
de mercado.

Esta seccién concluye con las pruebas de backtesting, es decir, las técnicas empleadas para
determinar la precision de una determinada aproximacion al cdlculo del valor en riesgo. Se
trata de determinar qué tan buena es una aproximacién para calcular el VaR y si el modelo
esta sobrevalorando o subvaluando el riesgo.

En concreto, el Capitulo 4 estudia la distribucién normal y sus caracteristicas que la
hacen una distribucion frecuentemente utilizada en el campo financiero. Se observa como el
comportamiento de una variable aleatoria se puede describir a través de conceptos sencillos
como la media y la desviacion estandar. Igualmente, se analiza la distribucién lognormal, que
permite describir mejor la trayectoria de precios de los activos por cuanto en la préctica los
fendmenos financieros presentan un comportamiento multiplicativo y no aditivo. Igualmente,
utilizando la distribucion lognormal, se explica el proceso de generacion de trayectorias del
precio de un activo a partir de simulacion.

El Capitulo 5 trata el tema del VaR y su importancia en el proceso de gestion del riesgo
de mercado. Se cubre el célculo del VaR a través de dos aproximaciones: una paramétrica, es
decir, una que supone un comportamiento de los retornos de los activos, y una no paramétrica,
como la de simulacién histérica, en la que se emplean datos histéricos para inferir de ellos un
comportamiento de los retornos. Se explica en detalle el calculo del VaR para el caso de un
activo individual y de un portafolio, asi como la contribucién de los activos individuales al
VaR de un portafolio.

El Capitulo 6 complementa el capitulo anterior y se centra en el célculo del VaR para
el caso de activos de renta fija y opciones. A través del uso de conceptos sencillos como la
duracién y convexidad de un bono, se analiza el impacto de la variacion en las tasas de interés
en el precio de los bonos. Con estos conceptos se elabora una medida del valor en riesgo para
instrumentos de renta fija. Finalmente, a través de la simulacién de Montecarlo, técnica que
permite valorar opciones (derivado financiero), se estima el VaR para una opcion, asi como
para algunas estrategias que hacen uso de ellas.

El Capitulo 7 finaliza esta seccién con las pruebas de backtesting o calibracion y verificacion
de un modelo VaR. Se explica el concepto de excepcion y un test de hipotesis para probar
si el VaR provee la cobertura (no condicionada) deseada (que debe ser igual al nivel de
significancia), asi como una manera de comparar distintas aproximaciones del calculo del
VaR.

La tultima seccion del libro abarca los tres tltimos capitulos. En esta se abordan temas
especiales en el manejo y la gestion del riesgo como la teoria tradicional de la evaluacion del
desempeno de inversiones, los modelos de volatilidad no constante que pueden servir como
alternativa de calculo del VaR (y de la simulacién de trayectorias de precio de un activo) a
las que se utilizaron en la segunda seccion y la estimacion de la razon de cobertura optima
(hedge ratio).

El Capitulo 8 aborda el tema de los modelos de volatilidad no constante mas utilizados en el
campo financiero. Empiricamente, se ha observado que la volatilidad no tiende a ser constante
y que, ademas, presenta fenémenos relacionados con la volatilidad agrupada (véase capitulo
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2). En un inicio se presentan modelos relativamente sencillos para modelar la volatilidad no
constante y mas adelante se estudian modelos relativamente més complejos, como los modelos
de series de tiempo univariados y multivariados. En este aspecto, se incluye un ejemplo del
calculo del VaR con un modelo de series de tiempo univariado.

El capitulo siguiente explica algunas medidas de desempeno de inversiones ajustadas por
riesgo como la razén de Sharpe y de Treynor, el alfa de Jensen, el indicador de evaluacion o
tasacién y el indicador M?. Adicionalmente, se trabaja con el modelo Treynor-Black para la
escogencia de un portafolio 6ptimo que recoge la utilizacion de diversos conceptos relacionados
con el modelo CAPM (que también sirven para el célculo de las medidas de desempefio).

Finalmente, en el Capitulo 10, se ilustran dos métodos para calcular la razon de cobertura
optima (hedge ratio). Por razéon de cobertura se entiende la fracciéon de una posiciéon en un
activo que se quiere asegurar (o inmunizar) de la variacién de precios, tasas de interés o de
cambio, con el uso de instrumentos derivados. El primer método que se puede utilizar en el caso
de un portafolio con activos extranjeros asimila a los instrumentos derivados (especificamente
forwards) como un activo mas en el proceso de optimizacion bajo restricciones. El segundo
método utiliza una regresion simple para el calculo de la razén de cobertura éptima.

El texto contiene ademéas un anexo legal para Colombia y tres anexos estadisticos. El
anexo legal revisa brevemente el marco regulatorio colombiano para la gestion del riesgo.
Asi mismo, se da una breve mirada al contexto regulatorio internacional establecido por el
Comité de Basilea. En concreto, se analizan los Acuerdos de Basilea I, IT y III. Este tltimo
se ha convertido en la fuente de regulacion bancaria internacional.

El primer anexo estadistico trata conceptos estadisticos basicos como el de distribucion de
probabilidad, medidas de tendencia central y dispersion, asi como el de medidas que permiten
relacionar dos variables.

El segundo anexo estadistico expone los estimadores puntuales, el Teorema del Limite
Central y las pruebas de hipdtesis e intervalos de confianza. Estos dos tltimos temas ayudan
en el problema de obtener estimadores poblacionales a través de estimadores muestrales.

En el tercer anexo estadistico se discute el tema de la regresion lineal. En este se exploran
temas como el de la estimacion e interpretacion de una regresion simple, asi como el analisis
necesario para verificar la posible violacion de los supuestos en que se basa dicha estimacion.
Tgualmente, se analiza el tema de la regresion multiple.

Audiencia de este libro
Este libro va dirigido a los siguientes lectores:

= Estudiantes a nivel de especializacion o maestria con conocimientos béasicos (previos) de
finanzas y estadistica. No se descarta el uso de este libro en cursos de pregrado, siempre
v cuando los estudiantes tengan unas buenas bases estadisticas y financieras.

= Ejecutivos que se desempemien en empresas del sector real, bancos, comisionistas de
bolsas, fondos de pensiones, fiduciarias, entre otras, en las cuales el riesgo de mercado
hace una parte integral del negocio.
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La medicion y gestion (manejo) del riesgo es una disciplina relativamente nueva,
que ha surgido con gran dinamismo después de episodios de inestabilidad y
crisis financieras que se presentaron en las décadas del ochenta y noventa, como
por ejemplo: la crisis de la deuda externa en la mayoria de paises
latinoamericanos en los ochenta, la caida de la Bolsa de Nueva York en 1987, la
explosion de las burbujas financieras e inmobiliarias en Japon en los noventa y la
de las empresas ".com” a finales de los noventa, el “tequilazo” en México durante
1994, |a crisis financiera en el sudeste asiatico en 1997 y las de Rusia y Argentina
en 1997y en 1998, respectivamente.

En 2008 y 2009 tras la crisis inmobiliaria y la caida de todas las bolsas de valores
del mundo, las medidas de riesgo se han convertido de nuevo en una fuente de
discusion. Las discusiones entre académicos, administradores de riesgo y
reguladores han puesto de manifiesto la necesidad de afinar las medidas de
riesgo disponibles. Es mas, la crisis de 2008 antes de terminar la medicién del
riesgo como un area de estudio, ha creado la necesidad de continuar ajustando
las actuales medidas de riesgo. Este libro presenta los principios presentes en los
modelos de medicién de riesgo de mercado mas empleados en la actualidad.
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