ualquiera que sea el tipo de operaciones que

realice una empresa, el giro al que se dedique

un inversionista, o las necesidades particula-
res de un ahorrador, el problema en coman que en-
frentan es el riesgo. El riesgo se puede abordar
pasivamente, resignandose ante lo inevitable; o con-
frontarlo activamente, tratando de entender su na-
turaleza y controlandolo acorde a la misma, y es
precisamente de estos Gltimos aspectos —deteccion,
supervision y control- de lo que trata la administra-
cion del riesgo.

Segtn el diccionario de la real academia' riesgo
se puede definir como “la proximidad de un dafio
(...); dicese de las empresas que se acometen o
contratos que se celebran sometidos a influjo de suerte
o evento sin poder reclamar por la accién de éstos”;
de acuerdo al diccionario American Heritage® riesgo
es: “la posibilidad de sufrir dafio o pérdida”. Defi-
niciones mas formales lo tratan como la variabilidad
de resultados inesperados sobre el valor de ciertos
activos o pasivos,3 o como la variacién que existe
respecto a un resultado esperado. Pero sea cual sea
la definicion que se elija, el riesgo queda inevitable-
mente ligado a la incertidumbre sobre eventos futu-
ros, y por tanto, eliminarlo resulta imposible. Ante
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esto, las empresas —y también los individuos- tGnica-
mente pueden enfrentarlo administrandolo, es decir,
distinguiendo las fuentes de donde proviene, midiendo
su exposicion al mismo y eligiendo las mejores es-
trategias disponibles para controlarlo.

Los Gltimos treinta afios han sido testigos de im-
portantes cambios en la percepcién, medicién y
control del riesgo, tanto por parte de empresas como
de economias nacionales en todo el mundo, debido
a que la estabilidad de variables financieras basicas
se vio afectada por los siguientes eventos:

* Inestabilidad en los tipos de cambio. El sistema
de tipos de cambio fijo dej6 de funcionar en 1971
a nivel internacional. En su lugar aparecen los
tipos de cambio flotantes y la consecuente
volatilidad de las paridades cambiarias.

* Inestabilidad en las tasas de interés. Las variacio-
nes en los precios internacionales del petréleo,
que iniciaron en 1973, fueron acompanadas de
ondas inflacionarias y de fuertes variaciones en
las tasas de interés internacionales. Estas fluctua-
ciones en las tasas de interés han repercutido en
los costos de financiamiento, en los flujos de caja
corporativos y en el valor de los activos.
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* \Volatilidad en los mercados bursétiles. El merca-
do bursétil de Estados Unidos sufrié ciclos de auges,
crisis y recuperaciones en las décadas de los setenta
y ochenta, hasta que el 19 de octubre de 1987,
fecha conocida como lunes negro, cayé 23%, lo
que representé una pérdida de un billén de délares
en capital accionario. A raiz de este colapso se
hizo evidente la integracién y globalizacién exis-
tente, tanto comercial como financiera de los
mercados mundiales. Sin embargo, muy poco se
pudo hacer para evitar las subsecuentes crisis: la
caida del indice Nikkei en 1990; la crisis mone-
taria en Europa en 1990; el incremento de las
tasas de interés en Estados Unidos en 1994; la
crisis del peso mexicano en 1994, que se extendié
a América Latina en 1995; la crisis de los mer-
cados asiaticos en 1997, que afect6 en 1998 a
gran parte de los mercados del mundo, hacién-
dose patente en casos particulares como el in-
cumplimiento de las obligaciones del gobierno
ruso y la crisis del fondo Long Term Capital
Management (LTCM).

Asi, como respuesta a la creciente incertidumbre
que ha dominado a los mercados mundiales en los
dltimos afos, la administracién del riesgo ha desa-
rrollado instrumentos y herramientas cada vez mas
complejas en un intento por satisfacer necesidades
de cobertura mas sofisticadas.

Considerando la rapida evolucién de la metodo-
logfa para el control del riesgo, este trabajo tiene
como objetivos ofrecer un panorama general de estos
avances, describiendo los instrumentos que se han
desarrollado y sus aplicaciones para administrar el
riesgo financiero, en especial el de mercado; asi como
presentar los dltimos pardmetros y medidas que se
han disefiado para determinar la exposicién al mis-
mo. Para alcanzar estos objetivos primero se ubica
al riesgo financiero dentro del universo de contin-
gencias al que estd expuesto una empresa. A conti-
nuacion, se ofrece una semblanza sobre el desarrollo
de los primeros instrumentos de control de riesgo:
métodos estadisticos y métodos tradicionales. Des-
pués se explican los elementos esenciales de una teorfa
que cambi6 la forma de ver el riesgo: la teorfa
moderna de carteras de inversién. Luego se presen-
tan los elementos basicos que se utilizan al emplear
productos derivados como coberturas vy, para fina-
lizar, se introducen los Gltimos avances desarrollados

para cubrir el riesgo financiero en general, los cuales
se basan principalmente en una medida que surge
de la necesidad de cuantificar la exposiciéon al mis-
mo, después de las grandes pérdidas y bancarrotas
que se presentaron en los primeros afios de la década
de los noventa a nivel internacional, conocida como
valor en riesgo.

Tipos de riesgo

Si bien es cierto que no existe una clasificacion bien
definida para el riesgo corporativo, desde el punto de
vista de la fuente de incertidumbre* que los produce,
se puede considerar que existen los siguientes tipos:

* Riesgo empresarial u operativo. Es el riesgo ligado
al mercado en el cual opera una empresa. Este
riesgo se deriva principalmente de aspectos tales
como disefio, produccién, innovaciones tecnolé-
gicas, formas de distribucién y mercadeo,
apalancamiento operacional, entre muchos otros
factores que hacen posible que una empresa sea
competitiva. A este riesgo también se le llama
riesgo Gnico o propio, y los inversionistas pueden
eliminarlo mediante la diversificacién de sus
carteras.

* Riesgo estratégico. Es el riesgo que resulta de
cambios estructurales en la economia o en la
situacion politica de un pais, como la modifica-
cion del esquema cambiario que rige en una
nacion, medidas de expropiacién o nacionaliza-
cion. Este riesgo es muy dificil de cubrir, y prac-
ticamente la Gnica forma que existe para redu-
cirlo es la diversificacion de las operaciones en
distintas ramas y en diferentes paises. A este riesgo
también se le conoce como riesgo sistematico.
Con la globalizacién y la integracién de los
mercados éste se ha incrementado; sin embargo,
el mercado paga rendimientos adicionales por
asumirlo.

e Riesgo financiero. Es el que se relaciona con
posibles pérdidas en los mercados financieros, o
pérdidas derivadas de compromisos contractua-
les. Con este riesgo bajo control, las empresas
tendran mas recursos para administrar su riesgo
operativo, ya que del acertado manejo de éste es
de donde se derivaran sus utilidades. Este riesgo
se puede clasificar de manera general como:
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* Riesgo de mercado. Surge de variaciones en los
precios de activos y pasivos financieros (volati-
lidades) y se mide por cambios en el valor de
las posiciones abiertas o de los ingresos. Este riesgo
incluye el riesgo base, el cual se da cuando las
relaciones entre los productos que se utilizan
como coberturas de riesgo cambian o dejan de
funcionar y el riesgo gama que deriva de rela-
ciones no lineales, como se explica méas adelan-
te. A su vez, este riesgo se puede dividir, depen-
diendo de las variables que lo causan, en riesgo
de tasa de interés, riesgo accionario, riesgo
cambiario y riesgo de variaciones en los precios
de bienes.

* Riesgo crediticio. Surge cuando las contrapartes
no pueden o no desean cumplir con sus obliga-
ciones contractuales. Este riesgo se presenta tam-
bién cuando los deudores son calificados mas bajo,
lo cual lleva a una disminucién en el valor de
mercado de sus obligaciones. Este riesgo también
puede incluir al riesgo soberano.

* Riesgo de liquidez. Puede asumir dos formas, la
primera se refiere a mercados pequefos o pro-
ductos de poca circulacién que llevan a una
actividad bursatil insuficiente. Este puede reducir-
se al imponerse limites sobre ciertos productos o
mercados y mediante diversificacion. El segundo
se refiere a la incapacidad de enfrentar obligacio-
nes de flujos de caja, forzando a liquidaciones de
las posiciones que se mantengan.

* Riesgo legal. Surge cuando la contraparte no tie-
ne una autoridad legal a la cual acudir en caso
de conflicto, o cuando regulaciones afectan el
valor de una determinada posicion.

e Metariesgos.” Son riesgos cualitativos implicitos
que van mas alla del alcance de los riesgos finan-
cieros explicitos, y la mayorfa de estos surgen de
complejas interacciones entre patrones de com-
portamiento individuales y estructuras organiza-
cionales. Este tipo de riesgos ha cobrado impor-
tancia a raiz de las grandes bancarrotas que se
dieron en la década de los noventa a pesar de los
modelos cuantitativos usados para controlarlo. Se
pueden dividir en riesgo de analisis cuantitativo
insuficiente, riesgo de un excesivo andlisis cuan-
titativo, riesgo de explotacion de datos, riesgo de
modelo, riesgo de no retar a los llamados exper-
tos, riesgo de complejidad o riesgo de simplici-
dad. Dado que estos riesgos surgen de patrones

de comportamiento individuales, algunos de ellos
aparecen cuando personalidades extremas domi-
nan la forma en que se realizan los anélisis cuan-
titativos.

* Riesgo derivado de siniestros. Incluyen aquellos
causados por desastres tanto naturales como por
accidentes o negligencia humana. A este riesgo
no se le presta mucha atencién debido a que las
aseguradoras practicamente los cubren por com-
pleto.

De estos tipos de riesgo, el financiero es el que
se tratara aqui debido a que es el que mas se ha
incrementado en las Ultimas tres décadas y a que es
el riesgo al cual se le ha dedicado la mayor parte
de esfuerzos para controlarlo.

Los primeros métodos para
calcular el riesgo

El desarrollo de la estadistica® y de la probabi-
lidad en el siglo xvil surgen de intereses practicos
pero poco formales. En 1664, un apostador fran-
cés, Chevalier de Méré, con aficién por las mate-
maticas y el juego, reta al matematico Blas Pascal
a resolver un acertijo que habia escapado a la
intuicién de los matematicos y apostadores desde
hacia 200 afios, cuando el monje Luca Paccioli
planteé: jcomo dividir las ganancias de un juego de
azar entre dos jugadores, si este se detiene antes
de concluir y uno de los jugadores le lleva la delan-
tera a otro?.

La respuesta, desconocida hasta ese momento, fue
desarrotlada por Pascal y su colega Pierre Fermat, la
cual sugiere que se dividan las ganancias con base
en las probabilidades que tienen cada uno de los
jugadores de ganar el juego. Asi, por primera vez se
calcula una probabilidad, y con esto se ofrece una
soluciéon a un sinnGmero de problemas cotidianos
(véase Cuadro 1).

Las companfas aseguradoras son las primeras que
se dedican a explotar ampliamente el potencial de
la teoria de la probabilidad, y mas tarde el sector
financiero y ciertos sectores gubernamentales. Estos
progresos, junto con los avances tecnolégicos, hacen
posible que la administracion del riesgo se desarrolle
con gran rapidez en la segunda mitad del siglo xx,
tanto a nivel te6rico como practico.
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CUADRO 1
Principales avances en el desarrollo de la estadistica y probabilidad

+ 1654. EI matemético francés Blas Pascal y Pierre de Fermat analizan los
juegos de azar, de tal manera que ofrecen por primera vez las bases
matematicas formales en las que se sustenta la teoria de la probabilidad.

+ 1662. El mercader inglés John Graunt publica tablas de nacimientos y
defunciones en Londres usando métodos de muestreo innovadores y téc-
nicas de estadistica inferencial.

+ 1696. En esta fecha dos eventos son importantes. Edward Lloyd publica
su Lista con informacién sobre ciertos embargues europeos, y el matema-
tico y astronomo Edmund Halley muestra como a través de tablas se
pueden valuar los seguros de vida en diferentes edades.

+ 1713. Se publica la Ley de los Grandes Nimeros del matematico suizo
Jacob Bernoulli.

« 1733. El matemético francés Abraham de Moivre propone la curva de distri-
bucién normal, de la cual se deriva el concepto de media y desviacion estandar.

+ 1738. El sobrino de Jacob Bernoulli, Daniel, introduce la idea de utilidad:
las decisiones que se relacionan con el riesgo no incluyen sélo calculos de
probabilidad sino también el valor de las alternativas resultado de las
decisiones que se tomen.

1885. El cientifico inglés Francis Galton descubre la regresion a la media.

+ 1944, Los académicos de Estados Unidos John von Neumann y Oskar
Morgenstern aplican la teoria de juegos de estrategia (en contraste con
los juegos de azar) a la toma de decisiones en administracion y finanzas.

» 1952. El economista Hary Markowitz demuestra matematicamente que el
riesgo y el rendimiento esperado estdn intimamente relacionados, con esta
aportacién surge la Teoria Moderna de Carteras de Inversion.

1970. Los académicos Fischer Black y Myron Scholes publican un modelo
matematico para calcular el valor de una opcién financiera.

Fuente: Bernstein (2001:7).

Métodos tradicionales’

Dentro del desarrollo de la administracién del riesgo,
la direccién en la que primero se avanzé fue en
generar modelos cuantitativos para controlar el riesgo
de mercado.

Andlisis de brecha:

Este método ofrece de manera muy general y de forma
muy simple cémo determinar la exposicion al riesgo.
Primero se elige un horizonte de tiempo. En segundo
lugar se determina cuanto se puede reapreciar el activo
o el pasivo en cuestion durante este tiempo. Esto da
una tasa de sensibilidad de activos o una tasa de
sensibilidad de pasivos, la brecha es la diferencia
entre ambos. La exposicién al riesgo de tasas de interés
se puede medir como el cambio neto en los ingresos
provocado como respuesta a cambios en las tasas de
interés, esto es igual a la brecha multiplicada por el
cambio en las tasas de interés.

Al = BAr

donde: Al = Cambio de los ingresos

B = razén de cobertura
Ar = cambio en las tasas de interés
Duracion:

Este método también se usa para medir y cubrir el
riesgo derivado de movimientos en las tasas de in-

terés. Se le puede considerar como la medida de la
sensibilidad relativa de los precios de los bonos a
cambios en las tasas de interés. Se calcula mediante
un procedimiento que combina el efecto de la vida
del bono, de los pagos de los cupones, del valor
nominal, y del rendimiento esperado, en una sola
medida que muestra la volatilidad relativa de la
obligacién. Otra forma de ver la duracién es como
una medida del “vencimiento promedio” del flujo de
pagos asociados a una obligacién, y se calcula cémo:

donde: VA(C) = valor presente de los flujos que se

recibiran en el periodo t, desconta-
dos a la tasa de rendimiento al ven-
cimiento del bono.

P, = suma de valores presentes de los flu-
jos de efectivo.

T = plazo al vencimiento de la obliga-
cion.

Mientras mas grande sea la duracién, mayor serd
el cambio en el precio del bono con respecto a una
determinada variacién en la tasa de interés. Asi, la
duracién como medida de sensibilidad permite a un
administrador de una cartera de inversién modificar-
la para adaptarla a los cambios esperados en el
mercado. Por ejemplo, si se espera que las tasas de
interés aumenten, se deberéd acortar la duracion de
la cartera para reducir el riesgo; y si se espera una
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baja en las tasas de interés, se alargara la duracién
de la misma.

Ya que la duracion identifica el riesgo derivado
de movimientos en tasas de interés, es posible eli-
minar la mayoria de éste mediante el proceso cono-
cido como inmunizacién, hacer que coincida la
duracién con el plazo que se mantendra la cartera.
Es mejor que el andlisis de brecha porque incluye
los cambios en los valores de los activos o pasivos,
en lugar de Gnicamente observar variaciones en los
ingresos netos; sin embargo, el proceso de inmuni-
zacion supone que se podra reinvertir a la misma
tasa de interés, lo cual dificilmente sucede en la
realidad. Su principal ventaja es la sencillez con la que
se calcula; sin embargo con los avances tecnolégicos
este beneficio carece actualmente de importancia.
Esta medida fue muy utilizada durante algin tiempo
e incluso se ajusté para usarse con productos deri-
vados.

Andlisis estadistico:

Este método significa un gran avance en la adminis-
tracién del riesgo, por ofrecer una forma de medir
la exposiciéon al mismo no Gnicamente proveniente
de tasas de interés, sino también de otras variables,
como tipos de cambio o variaciones en precios de
bienes.

Este andlisis cuantifica la relacién entre la expo-
sicion al riesgo de la variable a estudiar y los factores
que se supone influyen en esa ganancia/pérdida. Para
calcular esta relacién se necesita estimar distintos
parametros mediante técnicas de andlisis de regre-
sion. Estos parametros daran una idea de las distintas
exposiciones al riesgo y esto permitird estimar los
tamafios de las coberturas que se requieren.

Andlisis de escenarios:

Como su nombre lo indica, significa fijar diferentes
escenarios y analizar cuanto se puede ganar o perder
en cada uno de ellos. Esta técnica se puede usar para
la mayorfa de los riesgos. Sin embargo, no es sencilla
de aplicar. Existen relativamente pocas reglas para
seleccionar los distintos escenarios y para asignar una
probabilidad de que ocurra cada uno de los mismos.
La efectividad del mismo dependera de la destreza

y experiencia del analista; sin embargo, como se
explica mas adelante, esta técnica esta volviendo a
probar su utilidad.

Teoria moderna de carteras de inversion

Harry M. Markowitz fue el iniciador de la Teoria
moderna de carteras de inversiéon con un articulo
que publicé en 1952 llamado “Portfolio selection”.®
Este modelo aparece como un enfoque alternativo
a los métodos tradicionales, con tres aportaciones
fundamentales para la administracion del riesgo. Por
un lado, ofrece por vez primera una forma cuanti-
tativa de medir el riesgo; por otro, explica como
elegir una cartera 6ptima; y quiza su contribucién
mas valiosa es que ensefia a pensar en carteras, y no
en activos individuales.’

Este modelo es un enfoque de un solo periodo,
y se sustenta principalmente en los siguientes supues-
tos: los inversionistas se comportan de una manera
estrictamente racional, son insaciables y son adver-
sos al riesgo.

El rendimiento esperado de cada titulo que integra
una cartera se puede comparar con su rendimiento
medio,'® mientras que el riesgo se puede medir como
la desviacion estandar.!' A esto también se le conoce
como volatilidad. Esta representacién es posible
debido a que los rendimientos diarios de los valores
se ajustan mucho a una distribucién normal, y ésta
se define completamente por su media y su desvia-
cion estandar.

El rendimiento de una cartera de inversion se
calcula de manera similar al rendimiento de un solo
valor. Sin embargo, el riesgo de un conjunto de
activos, ademas de considerar la volatilidad de los
activos individuales, también considera la forma en
que se relacionan'? los activos que la integran. Al
combinarse diferentes activos, se podran incorporar
titulos que individualmente sean de alto riesgo —que
tengan desviaciones estandar muy altas— pero que al
correlacionarse negativamente con otros activos no
afiadan riesgo a la cartera.

Las carteras eficientes tienen la caracteristica de
ofrecer rendimientos mas altos conforme aumenta el
riesgo, lo cual permite a los inversionistas escoger
carteras que se adapten a su tolerancia individual al
riesgo. Las carteras 6ptimas se pueden seleccionar de
un conjunto eficiente, el cual esta integrado por
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carteras que ofrezcan el maximo rendimiento espe-
rado para varios niveles de riesgo, y que ofrezcan el
minimo riesgo para varios niveles de rendimiento
esperado. Estas dos condiciones son las que limitan
lo que se conoce como el conjunto o frontera efi-
ciente, y las combinaciones que no estén incluidas
en él son ineficientes.

Como ya se mencioné, una de las contribuciones
mas importantes de esta teoria es que se podran
incorporar activos que no incrementen el riesgo total
de la cartera, aunque individualmente éstos tengan
una alta volatilidad. Esta idea se tradujo en una regla
de decisién operacional: se adquirira un nuevo activo
i si su rendimiento esperado, r;, es igual o excede al
rendimiento libre de riesgo r;, mas una prima de
riesgo,13 PR.

rn=r + PR,

donde, fa prima de riesgo es igual al excedente
del rendimiento esperado de la cartera sobre la tasa
de rendimiento libre de riesgo,'* multiplicada por

un factor de riesgo, que cominmente se conoce como
beta.'®

PR, = (1, - 1) Bi

Esta teoria ofrece los elementos para manejar
maltiples riesgos tomando en cuenta la forma en que
interactdan entre si. Sin embargo, una de sus desven-
tajas es la dificultad que existe para calcular betas
exactas. Se necesita tener bases de datos lo suficien-
temente grandes para que las técnicas de estimacion
sean confiables. Otro problema es que el valor de
la beta cambiard con cada cartera, y por lo tanto
se necesitara volver a estimar todas las betas cada
vez que la combinacién de activos que la integran
cambie.

En la practica se hace uso de esta teoria estimando
las betas en relacién con alguna cartera hipotética
o la representada por un indice de mercado. Esto
podré dar una aproximacién de la beta sobre la cartera
con la que contamos (si los rendimientos y el com-
portamiento de ésta se aproxima a la del indice de
mercado). Asi, en la practica, se habla de una sola
beta que es igual para todos.'® Por supuesto, la critica
es que si la cartera que se maneja difiere mucho de

la representada por el indice de mercado que se tomé

como referencia, entonces se estara usando una beta

inadecuada, lo cual puede traer resultados muy
diferentes a los esperados.

Otra critica en contra de este modelo, y de algu-
nos otros, es que el propésito de la administraciéon
del riesgo es mejorar el futuro y no explicar el
pasado,'” y al tomar datos historicos se esta supo-
niendo que se volveran a producir las mismas con-
diciones que los generaron, situacién que dificilmente
se presentara.

Después de que Markowitz planteara los elemen-
tos basicos de la teoria de carteras de inversion, este
modelo fue modificado, extendido y transformado
por diversas corrientes. Entre éstas, una de las mas
importantes fue un modelo de fijaciéon de precios
de activos conocido por sus siglas en inglés como
CAPM, sin embargo, los métodos actuales de la ad-
ministracién del riesgo no toman como base a este
modelo, sino a la teoria moderna de carteras de
inversién,'®

La administracion del riesgo
con productos derivados

El desarrollo de los productos derivados, el cual
empez6 a tener importancia en las finanzas interna-
cionales a partir de la década de los setenta, llevé
a plantear nuevas formas de administrar el riesgo. La
gran ventaja que ofrecen estos productos es el alto
grado de apalancamiento con el que se puede ope-
rar. Hasta su aparicién, no habia sido posible cubrir
el riesgo sin comprar con anticipacién el activo que
servia de cobertura.

Un producto derivado es un instrumento financie-
ro cuyo valor depende del valor de otros productos,
de alguna tasa de referencia o de un indice, es decir,
los valores de estos otros productos serviran como
valores de referencia para determinar el valor de un
producto derivado. Por esta razén, a estos otros
productos se les conoce como activos de referencia
o0 activos subyacentes. Los productos derivados mas
importantes'? son los futuros, los contratos por ade-
lantado o forwards y las opciones. Los principales
bienes que se comercian en estos mercados son panza
de cerdo, ganado vivo, azlcar, lana, madera, cobre,
aluminio, oro y estafio. Entre los activos financieros
se incluyen indices bursatiles, divisas, certificados y
obligaciones emitidas por gobiernos federales.”° Es-
tos instrumentos financieros ofrecen proteccién con-
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tra el riesgo de mercado derivado de obligaciones
contractuales (véase Cuadro 2).

En general, la forma en que actdan los productos
derivados como cobertura es tomando la posicién
contraria en el mercado de derivados a la posicién
que se tenga en el mercado de efectivo. Es impor-
tante entender que usar técnicas de cobertura reduce
también cualquier posible ganancia que se pudiera
obtener de una posicién en efectivo, al compensarse
con una pérdida en el producto derivado que se usé
como cobertura. La volatilidad de una posicién
cubierta es significantemente menor que la volatilidad
de una posicién sin cubrir. Sin embargo, por el grado
de apalancamiento que ofrecen estos instrumentos,
las posiciones especulativas que se tomen seran de
alto riesgo.

CUADRO 2
Principales usos y usuario de productos derivados

« Comparifas que desean asegurar el precio de algn bien o servicio en el
futuro.

+ Inversionistas que desean proteger el valor actual de una cartera de in-
version conformada por acciones y/o bonos.?’

+ Inversionistas en bonos, acciones y divisas para minimizar el riesgo de
movimientos adversos en los precios de sus inventarios.

+ Instituciones financieras para la administracion de sus activos-pasivos. Las
ganancias de las instituciones financieras varfan cuando las tasas de interés
sobre activos (préstamos otorgados) cambian en un momento diferente a
las tasas de interés sobre pasivos (captacion).

« Empresas para cubrir el riesgo sobre precios de inventarios y el riesgo
cambiario.

+ Empresas que emiten bonos pueden cubrir el riesgo sobre tasas de interés
con meses de anticipacion a la venta de los mismos.

+ Empresas que han contraido créditos con tasas de interés variables.

Fuente: Bernstein (2001:7).

Administracion del riesgo con
futuros o contratos por adelantado™

Una forma de entender cémo una cobertura afecta
al riesgo es examinar la base entre la posicién en
efectivo y la posicion futura. La base es la diferencia
entre el valor de la posicion en efectivo del instru-
mento que se desea cubrir y el precio futuro del
instrumento derivado (futuros y forwards) que se
emplea para cubrir el riesgo. Es decir, es la diferencia
entre el precio del activo en efectivo y el precio del
instrumento derivado (P- - Pp).

El riesgo base es la variabilidad de la base en un
periodo determinado. El cubrir el riesgo reduce los
cambios en el precio inherente a la variabilidad

total en el precio del instrumento en efectivo con
respecto a la variabilidad de la base. Esto hace que
cubrir un riesgo represente un intercambio del ries-
go absoluto del precio del activo por riesgo base.
Si el contrato futuro tiene esencialmente las mismas
caracteristicas que el activo en efectivo que se quiere
cubrir, entonces el riesgo base se reducird a un minimo
al tomar una posicién de cobertura. Sin embargo, si
existen diferencias significantes entre ambos instru-
mentos, como sucede algunas veces con coberturas
cruzadas,?* entonces el riesgo base puede ser gran-
de. Esto sucede porque los precios de los activos en
efectivo y el de los futuros no siempre se mueven
al mismo tiempo, o con la misma magnitud y di-
reccion.

Cuando un individuo o una compaiiia decide usar
futuros para cubrir el riesgo, su objetivo es tomar una
posicién que neutralice éste tanto como sea posible.
La forma de eliminar la mayoria del riesgo es com-
prando el nimero de futuros que cubra toda o la
mayoria de la posiciéon en efectivo, y para poder
calcular cuédntos contratos se requieren es necesario
primero medir la exposicién al riesgo, lo cual se puede
hacer mediante la razén de cobertura. Esta razén se
refiere a la proporcién de futuros respecto a la posicién
en efectivo. Al determinarla se reduce el riesgo base
existente entre los cambios de precios de los instru-
mentos en efectivo y los futuros, y se puede calcular
el nimero de contratos necesarios para cubrir la
posicién en efectivo.

Estas ideas basicas practicamente se han manteni-
do, a pesar de lo sofisticado de los métodos desa-
rrollados recientemente con los cuales se estima la
razén de cobertura. La precisiéon resultante de estos
complejos métodos han dejado de lado, en muchos
casos, técnicas mas sencillas como la duracién e
incluso el analisis de regresion lineal.

Administracién del riesgo con opciones®

Para las opciones existen dos parametros que son
muy usados como razones de cobertura llamadas
delta (A) y gama (I'). Ademas de éstos, existen otros
tres que se usan cotidianamente para medir la sen-
sibilidad de las opciones a otras variables como la
volatilidad, la tasa de interés y el paso del tiempo,
designadas como vega, ro (p) y teta (0), respectiva-
mente. Coloquialmente, a estos parametros se les
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conoce como las griegas aunque no hay ninguna
letra griega que se llame vega.

Delta (A)

En las opciones, al igual que con los futuros, la
razén de cambio en el precio de la opcién en re-
lacién al cambio en el precio del activo subyacente
permitird determinar la cobertura al riesgo. A esta
razén de cambio en las opciones se le conoce como
delta, y es un pardmetro que ademas de servir como
referencia para calcular la cobertura también sirve
para calcular el precio de las opciones segtin la férmula
Black-Scholes.”

Delta también puede representar el nimero de
activos subyacentes que se debe tener por cada opcién
que se venda para crear un cobertura completa, es
decir, una cobertura libre de riesgo. A la construc-
cién de una cobertura sin riesgo también se le co-
noce como cobertura delta (delta hedging). La delta
de una opcion call es positiva, mientras que la delta
de una opcién put es negativa. Delta cambia a través
del tiempo; por tanto, para mantener una cartera
cubierta de riesgo se necesita ajustar la tenencia de
acciones peridédicamente. A esto se le ilama rebalan-
cear la cartera. '

Para una opcién call europea que no paga divi-
dendos, la forma de obtener delta es A = N(d,) y para
una put que no paga dividendos A = N(d;}) - 1 en
donde d; se define como en la férmula Black-
Scholes.2®

Cuando se mantiene una cartera de opciones sobre
activos, la delta de la misma es simplemente la suma
de las deltas de las opciones individuales. Si esta
integrada de una cantidad w; de la opcién ;, la delta
estard dada por:

A= En:wiAi
i=1

donde: A; = delta de la opcién i-ésima

Gama (')

Otro parametro importante para cubrir el riesgo
con opciones es gama. La gama ([), de una combi-
nacion de opciones es la tasa de cambio de la delta
de la cartera con respecto al cambio en precio del
activo subyacente.

Si gama es pequeiia, los cambios en delta son muy
lentos, y los ajustes para mantener la cartera neutral

a delta®” necesitan hacerse con poca frecuencia. Por
el contrario, si gama es grande, en términos abso-
lutos, delta se hace muy sensible al precio del activo
subyacente. Por tanto, dejar carteras neutrales a
delta sin rebalancear durante largo tiempo es de alto
riesgo.

La grafica 1 indica que cuando el precio de la
accién pasade S a &, la cobertura delta supone que
el precio de la opcién se movera de C a C’' cuando
en realidad se mueve de C a C”. La diferencia entre
C’ y C” lleva a un error en la cobertura. Este error
depende de la curvatura de la relacién entre el precio
de la opcién y el precio de la accién. Gama mide
esta curvatura, por eso se dice que es una medida
de relaciones no lineales.”®

GRAFICA 1
Curvatura medida por gama

A Precio de call

»
»

Precio de la accion

Teta, vega y ro

Teta (6) en una cartera de opciones, se refiere a
la tasa de cambio en el valor de la misma segin
transcurre el tiempo (segln disminuye T), suponien-
do las demés variables constantes. Algunas veces se
le llama desgaste por el tiempo. Teta casi siempre es
negativa para una opci()n.29 Esto se debe a que segln
diminuye el tiempo al vencimiento de la opcién, ésta
tiende a perder valor. Cuando el precio de la accién
es muy bajo, teta es casi cero. Para una opcién en el
dinero,?° la teta es relativamente grande y negativa.

La vega®’' de una cartera de opciones es la tasa
de cambio del valor de la misma con respecto a la
volatilidad del activo subyacente. Si vega es alta en
términos absolutos, el valor de la cartera es muy
sensible a pequefios cambios en la volatilidad. Si
vega es baja en términos absolutos, los cambios en
la volatilidad tienen un impacto relativamente pe-
quefio en el valor de las opciones.

Gestion y estrategia

14



La ro (p) de una cartera de opciones es la tasa de
cambio del valor de la misma con respecto a la tasa
de interés libre de riesgo, es decir, mide la sensibi-
lidad del valor de una cartera con respecto a varia-
ciones en las tasas de interés.

En la practica, los costos de transaccién son muy
altos y el ajustar continuamente una cartera para
mantenerla neutral a delta-gama-teta-vega-ro resulta
muy caro. Los administradores, en lugar de tratar de
eliminar todos los riesgos, generalmente se concen-
tran en medirlos y decidir cuales de ellos son acep-
tables. Si un riesgo es aceptable, no se realiza ningan
ajuste en la cartera. Si es inaceptable, entonces se
toma una posicién que elimine el riesgo mediante
la seleccién adecuada tanto de los activos subyacen-
tes como de las opciones negociadas.

Los dltimos avances: el valor en riesgo ( VAR®?)

Cuando recién aparecieron los productos derivados,
el alto grado de apalancamiento que ofrecen estos
instrumentos se consideré como su principal ventaja;
sin embargo, afios después, este gran atractivo pa-
reci6 haberse convertido en una de sus mayores des-
ventajas. Abusos y el mal uso de los productos
derivados llevaron a la necesidad de buscar una
medida alternativa que resumiera el riesgo total que
se estaba asumiendo, y asi surge el concepto de valor
en riesgo.

Las grandes pérdidas que se dan a principios de
los noventa pueden explicarse como una interpre-
tacion incorrecta de los riesgos que se asumieron, o
como una mala administracién, mas que como
defectos de los productos derivados en si. El analisis
delta-gama-vega-theta-ro sirve para medir exposicio-
nes a distintos tipos de riesgo, pero no cuantifica la
exposicion general al riesgo de una empresa o ins-
titucién que mantiene varias posiciones en distintos
instrumentos, ya que ésto implica el calculo de cien-
tos de exposiciones que no siempre son interpretadas
de manera correcta, sobre todo por los directivos.
Esta situacion, aunada al rapido crecimiento de los
productos derivados y al intenso debate a principios
de la década de los noventa sobre la administracion
del riesgo con estos mecanismos, provocé que cada
vez hubiera una mayor preocupacién sobre el
apalancamiento, sobre la forma en que se compor-
tan estos instrumentos ante variaciones en el merca-

do, y sobre el riesgo que asume una empresa al
manejar diferentes activos financieros simultanea-
mente.

Sin embargo, la preocupacién creciente y general
que se empez6 a presentar no fue producto de un
acto de reflexién por parte de los involucrados, sino
el resultado de grandes desastres ocurridos en la in-
dustria de productos derivados a principios de la
década de los noventa. Entre éstos, es quiza la quiebra
de Barings —una prestigiada compaiiia inglesa con
mas de 250 afios de presencia en el mercado finan-
ciero internacional- el caso que desperté la mayor
polémica respecto a la administracién del riesgo
(véase Cuadro 3).

No obstante lo espectacular de estos reveses finan-
cieros, el considerar Gnicamente las pérdidas que se
han producido con el uso de los productos derivados
puede llevar a conclusiones erréneas sobre el valor
de estos instrumentos. En muchos casos, las posicio-
nes que se tomaron no tuvieron como objetivo servir
como coberturas, sino como medios de especula-
cién. En practicamente todos estos ejemplos se puso
en evidencia que los directivos no se habian perca-
tado del riesgo global en el cual incurria la empresa,
y ademas en gran parte de estos fracasos el control
administrativo y operativo estuvo en manos de una
sola persona o del mismo grupo de personas.

CUADRO 3
Compafiias con grandes pérdidas
en productos derivados

Pérdida
Compaiia Instrumento (millones de

dolares)
Showa Shell Sekiyu, Japon Forwards sobre divisas 1,580
Kashima Oil, Jap6n Forwards sobre divisas 1,450
Metallgesellschaft, Alemania  Futuros sobre petréleo 1,350
Barings, U. K. Futuros sobre indice 1,330
Coldelco, Chile Futuros sobre cobre 200
Procter & Gamble, U.S.A. Swaps 157

Fondo publicos

Orange Country, CA Reportos reversos 1,640

Fuente: Jorion (1997) y Dowd (1998).

Dadas estas condiciones surge el concepto de Valor
en Riesgo (VAR). Esta es una medida que muestra en
términos monetarios cual es la maxima pérdida que
una empresa puede tener en un periodo determina-
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do. Asi, con una sola cifra se puede calcular diaria-
mente cual es la exposicion al riesgo de una insti-
tucion, sin importar los tipos de instrumentos finan-
cieros que se manejen y la diversidad de éstos. Su
importancia ha crecido tan rapidamente que esta
siendo adoptada por los mercados internacionales,
creandose asi un parametro general para cuestiones
legales y regulatorias. En México, al introducirse el
Mercado Mexicano de Derivados, se hizo obligatorio
para los operadores y responsables del mismo presen-
tar un examen de certificacion, que incluye conoci-
mientos sobre la administracién del riesgo con VAR.

Hubo diversos intentos de crear una medida de
riesgo universal; sin embargo, el sistema mas cono-
cido y el que se empezé a aplicar en los principales
mercados financieros al hacerse piblico en internet,
fue el RiskMetrics,®>> en 1994. A partir de este mo-
mento se unificaron los criterios de evaluacion del
riesgo. Desarrollos posteriores para medir ademas del
riesgo de mercado, el crediticio y el de liquidez, se
han aplicado de una manera consistente con los con-
ceptos basicos que se plantearon originalmente en
el VAR.

Pero, ;qué es exactamente el VAR?. Es una medida
que, con un cierto grado de confiabilidad, expresa
la cantidad méaxima que puede perder una empresa
en un tiempo determinado. Por ejemplo, un banco
puede decir que el valor en riesgo (VAR) de su cartera
es de $50 millones con un 99 por ciento de con-
fiabilidad. Esto implica que existe una probabilidad
entre 100, que bajo circunstancias normales del
mercado, se dé una pérdida mayor a $50 millones.>*

Para desarrollarla se tomaron como base los fun-
damentos teéricos que sostienen la teoria moderna
de carteras de inversion, a pesar de las criticas re-
cibidas por esta teoria, con la diferencia de que ésta
interpreta al riesgo en términos de la desviacién
estandar y la relacién entre los componentes de la
cartera, mientras que el VAR lo expresa como la pér-
dida maxima en que se puede incurrir. La rapida
adopcioén del VAR ha provocado que sus aplicaciones
se utilicen no sélo para medir practicamente todos
los tipos de riesgo financiero, sino incluso para cuan-
tificar algunos tipos de riesgo operacional. Esto ha
llevado a la creacién de nuevos enfoques de VAR
basados en simulacion histérica y simulacién Monte
Carlo.

La Gltima pregunta que cabria hacerse es: ;con
esta medida y con los sofisticados avances en la
metodologia para medir y cubrir el riesgo se puede
considerar que éste se encuentra bajo control? Des-
graciadamente la respuesta es no. La crisis asidtica
que tambale6 a los mercados internacionales duran-
te 1997 y 1998 puso en evidencia dos aspectos muy
importantes: por un lado VAR mide la méaxima pér-
dida en un mercado en condiciones normales, no en
casos de crisis, y por el otro dificilmente se podran
crear métodos cuantitativos que controlen totalmen-
te la incertidumbre.

Con respecto a las carencias del VAR, en los Gltimos
afios se ha aplicado una nueva técnica cuyo nombre
traducido literalmente serfa prueba de tension.>® Esta
técnica es una variante del analisis de escenarios que
incluye tanto andlisis cuantitativo como anaélisis
cualitativo. Se crean escenarios hipotéticos de mo-
vimientos extremos del mercado, y al examinar su
impacto los administradores de riesgo cuentan con
un panorama del peor escenario para evaluarlo y asi
tener la oportunidad de instrumentar mecanismos de
defensa mas precisos para disminuir o prevenir
pérdidas. Aunque no hay reglas para aplicar las
pruebas de tension, si se pueden distinguir algunas
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categorias como pruebas simples, histéricas y
predictivas. Con éstas se rompe el supuesto de con-
diciones normales de mercado bajo el cual trabaja
VAR, y se explora la posibilidad de detectar cuél es
la maxima pérdida para el porcentaje no conside-
rado en el grado de confiabilidad especificado.?®

Conclusiones

Como se mencioné al principio de este trabajo, la
intencién del mismo fue hacer un répido recorrido
a través de la evolucién de la administracién del
riesgo financiero, enfatizando algunos métodos cla-
ves para su cobertura y administracion. Los avances
que aqui se mencionan no son los tGinicos que se han
dado pero, o bien son los mas importantes en su
género —como la teorfa moderna de carteras de
inversion-, o esenciales, ya que constituyeron la base
para desarrollos subsecuentes —como las ideas basi-
cas con las que operan los productos derivados para
cubrir el riesgo—.

El hecho que la administracion del riesgo haya
tenido un gran desarrollo en los dGltimos cincuenta
afios y que actualmente se le considere como la rama
de las finanzas con mayor crecimiento y con mejores
sustentos tedricos, no significa que se haya conver-
tido en una ciencia exacta. Alin continua el debate
sobre hasta qué punto los métodos cuantitativos
efectivamente pueden predecir un desastre financie-
ro y hasta donde esto Gltimo depende de la intuicion
de los administradores.

A pesar de las limitantes con que trabajan los
modelos matematicos, el hecho de que exista una
preocupacién constante para tratar de entender,
medir y controlar el riesgo ha tenido un gran impac-
to no sélo en las finanzas, sino en el desarrollo de
la humanidad en general. Segun las palabras de Peter
L. Bernstein®” lo que distingue mil afios de historia,
a partir de lo que se consideran tiempos modernos,
no es el progreso de la ciencia, la tecnologia, el
capitalismo o la democracia, sino “la idea revolucio-
naria que lo que define la frontera entre los tiempos
modernos y el pasado es el manejo del riesgo: la
nocion de que el futuro es algo mas que el capri-
choso deseo de los dioses y que los hombres y las
mujeres no mantienen una actitud pasiva ante la
naturaleza. Hasta que la humanidad descubrié una
forma de cruzar esa frontera, el futuro no consistié

en algo mas que en el reflejo del pasado o el sombrio
dominio de oréculos y adivinos que tenian el mo-
nopolio del conocimiento sobre eventos futuros”.

Notas

Diccionario de la Lengua Espafiola (1970:1157).

The American Heritage Diccionary (1991:1065), traduccién
de “the possibility of suffering harm or loss”.

3 Jorion Philippe (1997:3).

Martinez Gonzélez (1998:9), distingue entre los riesgos desde
el punto de vista de la fuente de incertidumbre que los
genera y aquellos que se clasifican de acuerdo a dos ob-
jetivos: 1) entender los impactos que pueden tener los ries-
gos, y 2) designar un responsable, lo cual lleva a un mayor
desglose, aunque admite que la literatura financiera en
general se basa en una clasificaciéon mas amplia.

Gray (2000:18-24).

Bernstein (2001:6).

Dowd (1998:9).

(1952) “Portfolio selection”, journal of finance, 7:77-91, marzo.
Wilcox y Jarrod (2000:53).
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n

1
r=;2n, donde r =

i=1

Rendimiento medio: rendimiento

medio, n = ndmero de observaciones y r; = rendimiento del
valor i.

n 2 E
Desviacién estandar: ©;= ot (ri_r) , donde o =

i=1

desviacion estandar del valor i, r;= rendimiento esperado
del valor i, t = rendimiento medio, n = nimero de obser-
vaciones.

La relacion entre dos titulos se puede medir a través de su

1 < - -
covarianza: Covi,i =9 = n_jz(ﬁ - ri)(ri - ri), donde Covij =
i=1 &

o;; = Covarianza de los valores i, j, r; = rendimiento espe-

rado del valor i, =

rendimiento medio, n =

rendimiento esperado del valor j, f =
namero de observaciones; o a tra-

Gi,;

vés del coeficiente de correlacién: Pij = pupy
©j

, donde p;; =

coeficiente de correlacién entre los valores i y j, o; =
Covarianza de los valores i, o;, = Desviacion estandar del
valor i, o; = Desviacién estandar del valor j. El rendimiento
de una cartera se calcula como el promedio ponderado de

los rendimientos esperados de los valores que lo componen:

peall

=zWiFi , donde: T, = rendimiento esperado del portafolio,

N
i=1
t = rendimiento esperado del valor i, w; = proporcién del
valor i en el portafolio, N = nimero de valores en el por-
tafolio. Para determinar el riesgo de la cartera es necesario
calcular su desviacion estandar considerando las relaciones

existentes entre cada par de activos que la componen:

O, = Zzwichi,; , donde: op= desviacion estandar del
==

portafolio, w; = proporcién del valor i en el portafolio, w;

= proporcion del valor j en el portafolio, o;; = covarianza

entre los valores i y j.

Dowd, (1998:12).

La tasa de interés libre de riesgo se refiere a la tasa que

ofrecen los instrumentos de deuda emitidos por el gobierno

federal con cupén cero. En el caso de México esta tasa

serfa la que ofrecen los cetes.

Beta es igual a la covarianza entre el rendimiento del activo

i y el rendimiento del portafolio p, dividido entre la varianza

del rendimiento del portafolio.

En el caso de México, la Bolsa de Valores publica los valores

de las betas de las principales acciones que cotizan en bolsa

respecto al Indice de Precios y Cotizaciones, a partir de un

afio de observaciones (aproximadamente 250 dias).

Borge (2001: 6).

Este modelo de equilibrio denominado Capital Asset Pricing

Model fue desarrollado en la década de los sesenta por

varios autores. Entre sus principales exponentes se encuen-

tran: William Sharpe (1964), “Capital Asset Prices: A Theory

of Market Equilibrium under Conditions of Risk”, Journal of

20

21

2
23

2
2

finance, 19:425-442, septiembre; J. Lintner (1965), “The
valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments
in Stock Portfolios and Capital Budgets”, Review of Econo-
mics and Statistics, 47:13-37, febrero.; ). Mossin (1966),
“Equilibrium in a capital asset market” Econometrica, 34:768-
783; E.F. Fama (1968) “Risk, return and equilibrium: some
clarifying comments”. Journal of Finance 23:29-40. En este
modelo descriptivo se muestra como se fijan los precios de los
activos financieros, mediante un punto hipotético de equi-
librio en las tenencias de los activos, los precios de mercado
y los rendimientos esperados. Este modelo asume que los
inversionistas usan el mismo enfoque para invertir que en
el modelo de seleccion de la cartera 6ptima de Markowitz,
basado en la optimizacién rendimiento-riesgo. Sin embargo,
anade el supuesto de que todos los inversionistas son idén-
ticos, excepto en su tolerancia al riesgo: homogeneidad en
el tipo de inversién, acceso a todo tipo de informacién sin
ningun costo, y que todos pueden ofrecer y pedir préstamos
a la tasa de interés libre de riesgo. Estos supuestos que en
algunos casos son heroicos, no han producido en la practica
los resultados deseados (Wilcox y Jarrod, 2000). En primer
lugar es evidente que los inversionistas no mantienen las
mismas carteras de inversién, la beta de regresion esperada
es bastante inexacta, su supuesto de homogeneidad deja de
lado a los inversionistas activos y por lo tanto no soluciona
sus problemas, y los inversionistas pasivos atin no alcanzan
los rendimientos previstos. A pesar de su fama, CAPM es s6lo
la teoria moderna de carteras combinada con los supuestos
de que todos son idénticos y de que el mercado se encuen-
tra en equilibrio (Down, 1998:27), enfoque que no aporta
elementos nuevos a fa administracién de riesgo.

Los swaps pueden considerarse como una sucesién de
forwards.

En México, el mercado de productos derivados empezd a
operar en 1998 y actualmente se comercian futuros finan-
cieros sobre el délar estadounidense, sobre TIE, sobre el
Indice de precios y cotizaciones, sobre cetes y sobre accio-
nes de Banacci, Cemex, Femsa, GCarso, GFB y Telmex.
Una cobertura con futuros es menos costosa que una posi-
cién en efectivo y puede evitar problemas de liquidez que
se presentan cuando dnicamente se negocia en el mercado
de efectivo.

Daigler (1993:323-344).

Una cobertura cruzada es aquella operacién en la que se
cubre el riesgo con un producto derivado cuyo subyacente
es diferente al activo/pasivo de la posicién en efectivo.
Hull (1998:305-328).

Black-Scholes para una call: ¢ = SN(d,) - Xe™ N(d,), para
una put: p = Xe' N(d, - SN(-d;), donde:

=d1_cﬁ donde S = precio de la accién, E = precio de
ejercicio, r = tasa de interés libre de riesgo, T = duracién
de la opcién, o = volatilidad, N(x) = Funcién de probabi-
lidad acumulada para una variable normal estandarizada.
Es decir, es la probabilidad de una variable con una distri-
bucién normal estandar, ¢(0,1) serd menor que x.
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Para estimar la delta de otros subyacentes se hacen ajustes
a esta formula general. Por ejemplo, para opciones call eu-
ropeas sobre divisas, y para opciones put europeas sobre
divisas: A = e™N(d,} y A = e™T[N(d,) - 1], respectivamen-
te, donde r* es la tasa de interés libre de riesgo del pais de

In(%]+[r—r*+%2JT |
oJT

Para opciones call europeas sobre futuros y opciones put
europeas sobre futuros, A = e"N(d;) y A = e™[N(d,) - 1],
respectivamente, donde d; serd igual a la férmula Black-
Scholes cambiando S por el F, el precio del futuro. Una

la divisa y d; se define como ¢ -

vez realizados estos ajustes, las ideas bésicas son las
mismas para cubrir el riesgo sobre divisas y tasas de
interés.

Una cartera neutral a delta se refiere a tener el riesgo
cubierto a los cambios en precios del activo subyacente.
Para una opcién call o put europea sobre acciones que no

N'(d)
Vi . F=—nt .
pagan dividendos, gama se calcula como: SodT don

de d; se define como en la férmula Black-Scholes y N’(x)

%2

e ? . La misma ecuacién puede usarse para

como N'=
2r
calcular la gama de opciones europeas sobre divisas cuan-
do g = r* y la gama para opciones europeas sobre futuros
cuando g = ry S = F. Siempre es positiva y varia con el
precio de la accién S siguiendo una distribucién normal.
Opciones en el dinero presentan gamas que aumentan segin
disminuye el tiempo al vencimiento; opciones dentro del
dinero, con un plazo corto para su vencimiento tienen altas
gamas, lo que significa que el valor de la posicién es muy
sensible a cambios en el precio de la accién. Para opciones
fuera del dinero, gama disminuye segiin se acerca la fecha
de vencimiento.
Una excepcion es cuando se trata de una opcién put eu-
ropea en el dinero que no paga dividendos o en una opcién
call europea en el dinero sobre divisas con una tasa de
interés muy alta.
Se refiere a que el precio del ejercicio y el precio del
mercado son iguales. Una opcién en el dinero en la fecha
de vencimiento se ejercera, al igual que una opcién dentro
del dinero. Una opcién fuera del dinero, en la fecha de
vencimiento, es cuando el precio del mercado es mas con-
veniente y la opcién no se ejercerd. Los términos en inglés
son at the money, in the money y out the money, respec-
tivamente).
A vega algunas veces se le designa como kappa, sigma o
lambda.
Llamado asi por sus siglas en inglés Value At Risk.
Esta medida primeramente fue lanzada por Risk Manage-
ment Services Group de ).P. Morgan. En 1998 esta divisién
se separa de este grupo y queda constituida ¢omo una em-
presa independiente que actualmente tiene como socios a
American Express, Deutsche Bank Ventures, the Intel 64 Fund,
J. P. Morgan Chase, Procter & Gamble, Reuters y Sony.
Jorion (1977:X11)
Stress testing, Rahl, Leslie, Lee y Cherie (2000:20)

3% Rahl, Leslie, Esseghaier, Zoubair (2000:48)
37 Bernstein Peter L, (1996:1)
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