_'_—_—___'—_—'—'__—*'—___—___—-_—'_—

Acerca del autor
Prélogo

Prefacio
L. La necesidad del VAR
2. El proposito del libro
3. Estructura del libro
4. Reconocimientos
5. ;Por qué este libro?

Parte Une MOTIVACION

Capitulo 1
La necesidad de la administracién
del riesgo i
1. Riesgos
1.1. El cambio: la tnica
constante
1.2. Administracién del riesgo
2. Derivados
2.1. ;Qué son los derivados?
2.2. Los mercados de derivados
2.3, ;Por qué este crecimiento?
3. Tipos de riesgos financieros
4. En breve, jqué es el VAR?

13
13
15
16
19
19

2

23
23

24
28
29
29
30
31
33
38

&
Contenido
Capitulo 2
Lecciones de los desastres
financieros 43
1. Lecciones de pérdidas
recientes 44
L.1. Pérdidas corporativas
atribuidas a los derivados 45
1.2. Otras pérdidas recientes 46
1.3. Pérdidas en fondos
gubernamentales 47
2. Casos de estudio en riesgos 48
2.1. La caida de Barings: una
leccidn en riesgo 48
2.2. Metallgesellschaft 50
2.3. Condado de Orange 51
2.4, Daiwa perdié mil millones 53
2.5, Lecciones de los casos de
estudio 54
3. Las respuestas del sector
privado 55
4. El punto de vista de los
reguladores 56
Capitulo 3
Iniciativas regulatorias para la
banca sobre el VAR 59
1. ;Por qué regulacion? 60




10

2. El acuerdo de Basilea de 1988

2.1. La proporcién Cooke

2.2. Restricciones de actividad
2.3, Criticas al enfoque de 1988
3. Las propuestas de Basilea sobre

los riesgos de mercado

3.1. Las propuestas de abril de
1993: el modelo estindar
3.2. La revision de abril de 1995;

¢l modelo interno
3.3. El modelo previo al
COMPromiso

3.4. Comparacidn de enfoques

4. Las directrices sobre el

requerimiento de capitzl de la

Unidn Europea
5. La regulacién de los

intermediarios financieros no

bancarios

5.1. Los fondos de pensién
5.2. Las compafiias de seguros

5.3, Casas de bolsa

Parte Dos BLOQUES
CONSTITUTIVOS

Capitulo 4

Las fuentes de riesgo financiero

1. Bl riesgo financiero -
2. Riesgo y rendimiento
2.1. El experimento de un
jugador
2.2, Propiedades de las
expectativas

2.3. Distribuciones normales

2.4. Riesgo

2.5. Rendimientos de activos
2.6. Estimadores muestrales

3. Agregaci6n del tiempo

Capitulo 5
Medicién del valor en riesgo
1. Cuantificando el VAR
1.1. Factores cuantitativos

1.2. El VAR para distribuciones

generales

1.3. El VAR para distribuciones

paramétricas

62
63
64
65

66

66

67

70

70

72

73
73
74
74

77

9
80
83

84

86
88
90
92
94
95

929
100
100
101

103

Contenido

1.4. Comparacioén de los
enfogques

1.5. Conversién de los
parimetros del VAR

2. Verificacién del VAR

2.1. Verificaci6n del modelo
basandose en ¢l cociente
de fallas

2.2. El problema de los errores
de medicion

2.3. Error de estimacion en
medias y varianzas

2.4. Error de estimacion en los
cuantiles muestrales

2.5, Comparacién de los
métodos

3. Conclusiones

Capitulo 6
Instrumentos de renta fija
1. Estructura intertemporal de

las tasas de interés

1.1. Valuacién de un bono

1.2. La curva de rendimiento

1.3. La curva con base en
bonos cupdn cero

1.4. Modelando la estructura
interternporal

1.5. Descomposicion del riesgo
de los bonos

. La informacién en las tasas

forward

2.1. La curva de las tasas
forward

2.2. Prondstico con la curva
de las tasas forward

. Duracion

3.1. Definicién

3.2, La duracion como
exposicidn a las tasas
de interés

3.3. Duracién y riesgo

3.4. Duracién y valor en
riesgo

3.5. Limitantes de la duracién

4. Convexidad

4.1. Definicién
4.2. Perfeccionamiento de Ia
aproximacién al precio

105
105
107
107
109
109
111
113
114
115
116
116
117
117
118
121
122
133
125

128
129

129
132

133
133
135
135

136



Contenido

Capftulo 7
Derivados
1. Forwards y futuros
1.1. Valuacion de los forwards
1.2. Riesgo de los contratos
forward
1.3. El VAR de los coniratos
lineales
2. Swaps
2.1. Valuacién de los swaps
2.2. Riesgos de los swaps
3. Opciones
3.1. Valuacion de las opciones
3.2. Riesgos en opciones
3.3. E1 VAR de los contratos
no lineales
4. El straddle de Leeson

Capitulo 8
El riesgo del portafolio
1. El VAR del portafolio
1.1, Definiciones
1.2. El VAR incremental
2. Barings: un ejemplo sobre
Tiesgos
3. Simplificacién de la matriz
de covarianzas
3.1. Medidas de VAR igual
a cero
3.2. Modelo diagonal
3.3. Modelos de factores

Capitulo 9
Prondéstico de riesgos y
correlaciones
1. Modelacion del riesgo con
variacion del tiempo
1.1. ;Riesgo u observaciones
aberrantes?
1.2. Promedios méviles
1.3. La estimacion GARCH
1.4. Prondsticos con horizonte
de largo plazo
1.5. El enfoque del
RiskMetrics
2. Modelando correlaciones
2.1. Promedios moviles
2.2. Promedios exponenciales
2.3. Cracks y correlaciones

139
140
140

142

142
143
144
145
146
146
148

154
155

159
159
159
163

165
166
167

168
170

173

174

174
176
177

179

180
183
183
184
184

3. Utilizacion de datos sobre
opciones
3.1. Volatilidades implicitas
3.2. Conclusiones

Parte Tres SISTEMAS DE
VALOR EN RIESGO

Capitulo 10
Enfoques para la medicién
del VAR
1. El método delta-normal
2. Valuacion delta vs. valuacion
completa
2.1, Definiciones
2.2, Aproximaciones delta-
gamma (las griegas)
2.3. Comparacion de métodos
3. Método de simulacién
historica
4, Prueba de estrés
5. Monte Carlo estructurado
6. Resumen

Capitulo 11
La implementacién del VAR
delta-normal
1. Panorama general
2. Aplicacién a divisas
3. Eleccion de valores
“primitivos”
4. Aplicacion a portafolios de
bonos
4.1. El VAR del portafolio
4.2. Asignacion de
ponderaciones a los
vértices
4.3. Valuacion de un portafolio
con base en indices de
referencia
5. Aplicacién a los derivados
5.1. Contratos forward sobre
divisas
5.2. Acuerdos de tasa forward
5.3. Swaps sobre tasas de
interés .
5.4, Opciones
6. Acciones

1

186
186
188

189

191
191

194
194

196
198

198
20t
204
205

209
209
2n

213

214

215

218

220

222

222
225

226
228
229



pitulo 12
onte Carlo estructurado
1. Simulaciones con una variable
alcatoria
1.1. Simulacién de una
trayectotia de precios
1.2. Generacién de mimeros
aleatorios
1.3. Seccionamiento
(bootstrapping)
1.4. El calculo del VAR
2. Simulaciones con variables
miltiples
2.1. Factorizacion de Cholesky
2.2. Numeros de factores
independientes
2.3. Célculo del VAR

pitulo 13
esgo crédito
1. La naturaleza del riesgo
crédito
2. Disminucion del riesgo
crédito
2.1. Bolsas organizadas
2.2, Mercados OTC
3. Modelacion del riesgo crédito
3.1. El incumplimiento en
bonos
3.2. El incumplimiento en
derivados
3.3. Acuerdos de neteo
3.4. Riesgo crédito del
portafolio

rte Cuptro  SISTEMAS DE
IMINISTRACION
. RIESGOS

vitulo 14
plementacién de sistemas de
ministracién de riesgos
L. ;Por qué la administracién
global del rigsgo?
1.1. Operacion propia
1.2. Administracién de
activos
1.3. Empresas no financieras

233

234

234

237

238
240

242
243

244
244
247
248
251
251
254
256
257

259
262

265

267

269

270
271

272
275

Contenido

1.4. Factores que favorecen los
sistemas globales de riesgo
2. E1 VAR como una herramienta
de presentacion de informacion
3. E1 VAR como una herramienta
de asignacion de recursos
4. El VAR como una herramienta
de evaluacidn del desempefio
5. El reto para a tecnologia de
la informacién
5.1. Sistemas de riesgo
globales
5.2. La necesidad de
integracion
6. Una aplicacién

Capitulo 15
La administracién del riesgo:
pautas y trampas
1. “Las mejores practicas” que
recomienda el G-30
2. El papel de la alta direccién
2.1. Pautas del Banco de
Inglaterra
2.2. Pautas organizacionales
2.3. Los administradores de
riesgos
3. Trampas en la interpretacion
del VAR
3.1. Riesgos de estabilidad y
de eventos
3.2. Riesgo de transicién
3.3. Posiciones cambiantes
3.4. Posiciones problema
3.5. Riesgos modelo
4. Riesgos estratégicos
5. Conclusiones

Capitulo 16
Conclusiones
1. Los derivados v la
administracion del riesgo
2. El VAR revisado
3. El futuro de la administracién
de riesgos

Bibliografia

indice

277

278

281

284

287

287

288
29

295

295
297

297
298

300
301
301
303
303
303
304
306
307
309

309
310

311

313

317






































































	Escanear0001
	Escanear0002
	Escanear0003
	Escanear0004
	hpothb07

