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SOLUCIÓN CONTROL 2

Problema 1

Suponga que ud. tiene una cartera de renta fija en UF con N instrumentos (bonos y depósitos a plazo en UF). Para cada instrumento i ud. puede mapear el valor presente de dicho instrumento, vi, en los factores de riesgos j (j=1,K), mediante un ponderador aij. Así, la contribución del instrumento i al factor de riesgo j en valor presente es vi(aij.

Sea vpj=(ivi(aij, el valor presente total asignado al factor de riesgo j.

Si ( es la matriz de varianzas covarianzas (K(K) de los diferentes factores de riesgos, se pide que,

a) encuentre una expresión para el VaR de la cartera en función de la matriz A = [aij] (NxK)

b) Encuentre una expresión para describir cómo cambia el VaR de la cartera cuando cambia el valor presente del instrumento i, vi.

c) Suponiendo que la rentabilidad esperada de todos los instrumentos es muy similar, cómo usaría la información anterior para realizar cambios marginales en su cartera de manera de aumentar la eficiencia de ésta.

Solución

Pregunta 1.
VP (Kx1) el vector de valores presentes mapeados en los K factores de riesgos se escribe como 
V (Nx1) vector de valores presentes para cada instrumento, A (NxK) matriz de mapping.

Del enunciado se deduce que VP = A´V (A´es A traspuesta)

a) Luego como VaR^2 = VP´OmegaVP = V´ A Omega A´ V. La raíz de esto es el VaR.
b) Como A Omega A´ es una matriz de NxN (llamémosla M), la derivada de VaR respecto de V queda como:
2 VaR d(VaR) = 2 MV d(V)
luego d(VaR)/d(V) es un vector igual a MV/VaR, la componente i de ese vector refleja el var marginal c/r a ese valor presente del instrumento i.

c) como los retornos son similares para aumentar debiera reducir el riesgo de la cartera y así aumentaría la eficiencia. Una posibilidad sería hacer cambios reduciendo el valor presente del instrumento que tenga entre los var marginales positivos el mayor, y lo reemplazaría por el que tiene var marginal más negativo (lo que significa que al aumentar la exposición disminuye el var). Otra posible respuesta es que como los retornos son similares, debiéramos reducir al máximo la exposición en aquel activo que tenga el mayor var marginal (positivo), vendiendo esa posición. 

 

Problema 2

a) Comente, Suponga que en una cartera de inversiones en acciones tiene un VaR de 500 millones de $ (1 día al 95%), y una cartera de inversiones en renta fija tiene un VaR de 250 millones de $ (1 día al 95%). Entonces, el valor de la inversión en acciones es el doble que el valor de las inversiones en renta fija. 

b) Comente: El VaR corresponde a la pérdida máxima que obtendría un inversionista en un horizonte de tiempo dado.

c) En una cartera de inversiones con dos activos, si VaR del primer activo es 10 millones y el VaR del segundo activo es 15 millones, entonces en el peor de los casos el VaR de la cartera es 25 millones.

d) Si un flujo de caja con vencimiento a 5 años debe mapearse en el factor de riesgo tasa de interés a 3 años y en otro tasa de interés a 6 años, con tasas de mercado 5% y 7% respectivamente, y volatilidades precio de 12% para ambos plazos. Determine los coeficientes de mapping de dicho flujo de caja.

e) Si una inversión en acciones tiene un precio de mercado de 120 millones de pesos, y un VaR mensual de 11%, ¿cuál es la volatilidad anual de esta cartera?

Solución

a) falso pueden tener volatilidades diferentes
b) falso falta el intervalo de confianza: siempre se puede perder más.
c) verdadero. corresponde al caso en que el coeficiente de correlación es 1.
d) resolver (12%)^2 = (12%*alfa)^2 + (12%*(1-alfa))^2 + 2*alfa*(1-alfa)*12%*12%*rho con rho =0.alfa siendo la proporción que va a 3 años.
e)VaR = 1,64*vol*VP para 1 mes. Luego vol mensual es 0,11/1,64. Para vol anual =raiz(12)*vol mensual

Problema 3

Considere la siguiente información estadística para los factores de riesgos que se enumeran:

	 
	Volatilidades Precio Mensuales
	Valores de Mercado

	FR1
	2.406%
	710

	FR2
	1.942%
	7,5%

	FR3
	3.926%
	4,3%

	FR4
	4.909%
	1103,34

	FR5
	4.952%
	934,00

	FR6
	4.947%
	12.500,2

	FR7
	7.499%
	592,1


	 
	FR1
	FR2
	FR3
	FR4
	FR5
	FR6
	FR7

	FR1
	1.0000000
	0.5727871
	-0.1880101
	-0.3257559
	-0.3633852
	-0.1946493
	-0.4813842

	FR2
	0.5727871
	1.0000000
	-0.1797716
	-0.2074076
	-0.2149868
	0.0171250
	-0.2467992

	FR3
	-0.1880101
	-0.1797716
	1.0000000
	0.4803122
	0.2967150
	0.2738252
	0.5166189

	FR4
	-0.3257559
	-0.2074076
	0.4803122
	1.0000000
	0.1777798
	-0.0146960
	0.6985919

	FR5
	-0.3633852
	-0.2149868
	0.2967150
	0.1777798
	1.0000000
	0.7721783
	0.4858703

	FR6
	-0.1946493
	0.0171250
	0.2738252
	-0.0146960
	0.7721783
	1.0000000
	0.2686085

	FR7
	-0.4813842
	-0.2467992
	0.5166189
	0.6985919
	0.4858703
	0.2686085
	1.0000000


Donde FR1 es el tipo de cambio $/USD, FR2 es la tasa de interés en pesos a 1 año, FR3 es la tasa de interés en dólares a 1 año, FR4 es el IPSA, FR5 es el S&P500 (índice accionario de USA), FR6 es un fondo mutuo internacional de renta variable en dólares, y FR7 es un fondo mutuo nacional de renta variable en pesos.

Solución

I ) Usando esta información calcule el VaR en pesos en un mes al 95% de probabilidad de los siguientes instrumentos:

a) Un millón de dólares a recibir en un año más.

Dos factores de riesgos: FR1 y FR3
VaR FR1: VPFR1 = 1/(1+4,3%)*710 millones de pesos

Luego VaRFR1 = VPFR1 2,406%*1,64=26,861 millones de pesos

VaR FR3 = VPFR3 3,926%*1,64= VPFR1 3,926%*1,64=43,834 millones

VaR Total = raiz(VaRFR1^2 + VaRFR3^2 + 2*VaRFR1*VaRFR3*correl(1,3))

= 46,907 millones
b) Una deuda de 725 millones de pesos a pagar en 1 año más

Un factor de riesgo: FR2
 VPFR2 = 725/(1+7,5%) = - 674,4 millones de pesos (deuda)

Luego VaRFR2 = VPFR2 1,942%*1,64=-21,477 millones de pesos

c) Un forward peso dólar que asegura la compra de 1 millón de dólares en 1 año más a 725 pesos por dólar.

Ojo con el signo de VPFR2 que es negativo

VaR Total = raiz(VaRFR1^2 + VaRFR2^2+ VaRFR3^2 + 2*VaRFR1*VaRFR2*correl(1,2) + 2*VaRFR1*VaRFR3*correl(1,3) + 2*VaRFR2*VaRFR3*correl(2,3))= 48,364 millones
II) Si su cartera sólo tiene 10 millones de pesos en IPSA, 

a) determine el VaR Marginal de los factores de riesgo tipo de cambio, FR1, y fondo mutuo nacional, FR7.

VaRMarginal FR1 = -4,046

VaRMarginal FR7 =  8,677

b) Cómo interpretaría usted este resultado. Comente en detalle.

Esto representa cuánto cambia el var total al incrementar el var del factor de riesgo 1 o 7. Notar que para el FR1 el VaR se reduce a pesar que no tenemos ninguna exposición directa a dicho factor. Sin embargo a través del efecto correlación es conveniente incorporar FR1 a la cartera actual desde la perspectiva del riesgo (no necesariamente de la rentabilidad). Lo contrario ocurre para el factor de riesgo 7.

c) Si considerando su cartera original de 10 millones, ud. decide vender parte de sus acciones (IPSA), para comprar o bien dólares (FR1), o bien cuotas del fondo mutuo nacional (FR7) (no ambos). Cuál inversión debiera escoger, y cuánto debiera vender en acciones para minimizar su VaR.

Debiera escoger el FR1 incrementando en X = 6.646.560 pesos y el VaR se reduce a 761.204 pesos (desde 805.120).

