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I. CONCEPTOS 
BÁSICOSBÁSICOS



Administración del riesgo  Identificar los Administración del riesgo. Identificar los 
diferentes tipos de riesgo tipos de riesgo que pueden afectar la 
operación y/o resultados esperados de un operación y/o resultados esperados de un 
proceso (entidad o inversión) 

• El concepto fundamental  “RIESGO”

• La palabra riesgo proviene del latín 
“risicare” que significa “atreverse”risicare  que significa atreverse

• ¿Qué se entiende por RIESGO?• ¿Qué se entiende por RIESGO?



fi l i d fi lEn finanzas, el riesgo se define como la 
posibilidad de que ocurra un evento que se 

d é did d i iótraduzca en pérdidas de una inversión
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I iInversiones

OPCIÓN     AOPCIÓN     A

OPCIÓN     BOPCIÓN     B

OPCIÓN     C

Selección

OPCIÓN     C

OPCIÓN     DOPCIÓN     D

OPCIÓN     EOPCIÓN     E



L  f ió  d l t f li  La conformación del portafolio 
requiere:

Identificar los riesgos

Analizar los riesgos Administración Administración 
de riesgosde riesgos

Evaluar los riesgos



¿Qué podemos entender por riesgo?Q p p g

Valor en Riesgo (Value at Risk)

• Es  la máxima pérdida esperada en un periodo 
de tiempo, a un nivel  de confianza dado, en 
condiciones normales de mercado

Pt  i  d l tiPt = precio del activo
Rt = Rendimientos
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Información  del rendimiento simpleInformación  del rendimiento simple
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Cuánto se puede llegar a perder en un mes•Cuánto se puede llegar a perder en un mes
•El factor de riesgo es la variación del precio
Se utiliza una distribución de probabilidad •Se utiliza una distribución de probabilidad 





Promedio de los 
rendimientos

La caída más fuerte fue 
de 19.6%
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)2(X
Una medida comúnmente 

)2( xX σ− utilizada es dos desviaciones 
estándar de la media

0.013489-2*(0.062307) = -0.1111 

Es decir existe un riesgo de una g
pérdida en un mes de 11.11% 



Otros tipos de Gráficas que permiten observar 
los valores de riesgo

DLIPC
Riesgo en alrededor del 13 5%    Riesgo en alrededor del 13.5%    
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Cuartiles: Así como la mediana divide a la 
distribución en mitades, los cuartiles de una
distribución son los valores que dividen la q
distribución en cuartos.



El i  til Q1 ti   7 El primer cuartil Q1 contienes a 7 
observaciones ubicadas entre -0.2 a -0.1, cuya 

di   0 123277mediana es -0.123277

Hay un riesgo Hay un riesgo 
de una pérdida 
de 12 32%de 12.32%



En el mercado del Café el riesgo 
de una pérdida en un mes es de de una pérdida en un mes es de 
13.18%



Comparativo ambos mercadosp

Técnica BMV IPC Mercado del 
Café

-2 Desvest 11.11% 10.50%
Diagrama Caja 13.50% 10.60%

QQ Plot 10.00% 9.00%
Cuartil 12.32% 13.18%Cuartil 12.32% 13.18%

Promedio 11.73% 10.82%

Un mayor riesgo en la Bolsa Mexicana de 
Valores  La “máxima”máxima” pérdida esperada Valores. La máximamáxima pérdida esperada 
bajo condiciones normales



Características Observadas 
en la en la 

Volatilidad



k i lEn 1952 Harry Markovitz propuso usar la 
variabilidad de los rendimientos de los 

i fi i did d iactivos financieros, como medida de riesgo

Pt = precio del activo
R  R di iRt = Rendimientos



El RIESGO se aproxima como la VOLATILIDADEl RIESGO se aproxima como la VOLATILIDAD
de los rendimientos

Volatilidad.- amplitud de los movimientos 
respecto a la media de los rendimientos

Mide la dispersión del rendimiento respecto a 
su tendencia central

( )22 μσ −= ix Varianza( )μi



l d d d d• La varianza es la medida de dispersión 
más utilizada

• Un valor grande de la varianza indica que 
le conjunto de los datos está muy disperso le conjunto de los datos está muy disperso 
alrededor de su media

• Un valor pequeño indica que los datos se 
agrupan alrededor de su mediaagrupan alrededor de su media
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1) La volatilidad no crece sin cota sino que se ) q
mantiene dentro de ciertas bandas
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2) La volatilidad es asimétrica. Esto es, cuando 
 i    b    l tilid d una serie cae se observa una mayor volatilidad 

mientras que en el caso en que la serie va en 
 t   b   d ió   l  ascenso entonces se observa una reducción en la 

volatilidad (leverage effect )
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3) La volatilidad aparece en grupos o clusters3) p g p

12

.16

V_R1

.08

.12

.00

.04

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

.2

.4

DLR1

-.2

.0

-.6

-.4

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10



4) Los rendimientos presentan un excesos de 4) Los rendimientos presentan un excesos de 
curtosis
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•La presencia de volatilidad en las series La presencia de volatilidad en las series 
financieras implica la presencia de un riesgo 
variablevariable

•Esto sugiere que la varianza de los Esto sugiere que la varianza de los 
rendimientos cambia en el tiempo (es 
heteroscedastica)ete oscedast ca)

• ¿Existe un patrón en la volatilidad que p q
permita identificar las condiciones de 
RIESGO?





• La presencia de una varianza que se modifica 
a lo largo del tiempo sugiere entonces la g p g
presencia de un riesgo que también se 
modifica en el tiempop

• Resulta relevante identificar un patrón p
sistemático que brinde un marco de referencia 
para analizar las condiciones de riesgop g



Sea una serie de tiempo

{ } { }T
T

t yyyy ,...,, 211 =

)( IyE
la media condicional como:

)( 1−tt IyE

Es el rendimiento promedio  esperado por 
los agentes, con base en la información 
relevante en el periodo t-1 definido como It-1

)( 1−−= tttt IyEyε

una variación inesperada de la variable yt



Formas simples de obtener la media condicional p

PromedioPromedio

ió   O S  Regresión por OLS constante 

Modelo AR(p)

Modelo de 
ióregresión



DILPC DLPCFDLPCF

DLPM DLTCNDLPM



)(−= IyEyε )( 1−= tttt IyEyε

Los errores miden las desviaciones respecto al 
l  di  d  l  di i tvalor promedio de los rendimientos
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Un valor positivo de  (un incremento inesperado 
de yt) sugiere que se han generado buenas 
noticias U_DLIPC

05

.10

.15

-.05

.00

.05

-.20

-.15

-.10

Un valor negativo de (un descenso inesperado 

-.25
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Un valor negativo de (un descenso inesperado 
de yt) indicaría una situación de malas noticias



U_DLIPC),0( tt hN→ε

.10

.15
),( tt

.05

-.05

.00

15

-.10

-.20

-.15

Varianza que cambia 
en el tiempo

-.25
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

en el tiempo



Engle(1982) sugiere que la varianza condicional Engle(1982) sugiere que la varianza condicional 
(ht) puede ser modelada como una función de los 
valores rezagados de las “NOTICIAS”, “sorpresas”  valores rezagados de las NOTICIAS , sorpresas   
ó “SHOCKS”

22
110 −+= tth εαα

Modelo ARCH(1)





E ió  d  l  diE ió  d  l  diEcuación de la mediaEcuación de la media

Componente Componente 
ARCHARCH Variables en la Variables en la eqeqARCHARCH Variables en la Variables en la eqeq

de la varianzade la varianza

Componente Componente 
GARCHGARCH





La volatilidad  se explica por los shocks o noticias 
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