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Resumen: En la actualidad, un aspecto relevante y significa- 
tivo del complejo e incierto campo de las finanzas empresa- 

riales son los riesgos financieros, en especial el riesgo de mer- 

cado, entendido este como una medida de la pérdida máxima 
de un activo financiero hasta un portafolio de inversiones en 

un periodo determinado con una fiabilidad definida. Este ries- 
go se asocia con las crisis financieras con un alto impacto de 

pérdidas, postergando el desarrollo de las naciones y gene- 

rando con la globalización un sistema financiero más endeble 
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y necesitado de obtener información fiable e inminente para 

tomar decisiones oportunas y certeras. 

La presente investigación ha sido recogida desde la década 

de los sesenta del siglo pasado a la actualidad, mostrando 
esta travesía el paso de varias crisis financieras y sus mejo- 

ras. Estos sucesos en el tiempo han arrojado un conjunto de 
modelos matemáticos, entre los que se presentan: modelos 

determinísticos simples-estocásticos, modelos VaR y mode- 

los contemporáneos del aprendizaje automático para la pre- 
dicción de series temporales, en especial, redes neuronales 

recurrentes. Estos últimos modelos del aprendizaje profundo 
no exclusivos del sector financiero precisan ser más exactos, 

parsimoniosos y flexibles con respecto a los modelos clásicos 

econométricos. 

Palabras Clave: Riesgo de mercado; volatilidad; econometría; 
aprendizaje automático; redes neuronales. 

 

Historical review of the market risk model, a dilemma to be 

solvedabstract 

Abstract: Today, a relevant and significant aspect of the com- 

plex and uncertain field of corporate finance is financial risk, 

especially market risk, understood as a measure of the max- 
imum loss of a financial asset to an investment portfolio in a 

given period with a defined reliability. This risk is associated 
with financial crises with high impact of losses, postponing the 

development of nations and generating, with globalization, a 

weaker financial system in need of obtaining reliable and im- 
mediate information to make timely and accurate decisions. 

The present research has been collected from the sixties of 
the last century to the present, this journey shows the pas- 

sage of several financial crises and their improvements. These 
events over time have produced a series of mathematical 

models, among which are: simple deterministic-stochastic 

models, VaR models and contemporary models of machine 
learning for predicting time series; in particular recurrent 

neural networks; the latter models of deep learning, not ex- 
clusive to the financial sector, need to be more accurate, par- 

simonious and flexible with respect to classical econometric 
models. 
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Revisão histórica do modelo de risco de mercado, um dilema a 

ser resolvido 

Resumo: Atualmente, um aspecto relevante e significativo do 
complexo e incerto campo das finanças corporativas é o ris- 

co financeiro, especialmente o risco de mercado, entendido 
como uma medida da perda máxima de um ativo financeiro 

ou de uma carteira de investimentos em um determinado pe- 
ríodo de tempo com uma confiabilidade definida. Esse risco 

está associado a crises financeiras com alto impacto de per- 

das, adiando o desenvolvimento das nações e gerando, com a 
globalização, um sistema financeiro mais fraco e que precisa 

de informações confiáveis e iminentes para tomar decisões 
oportunas e precisas. 

A presente pesquisa foi coletada desde os anos 60 do século 
passado até o presente. Essa jornada mostra a passagem de 

várias crises financeiras e suas melhorias. Esses eventos ao 
longo do tempo produziram um conjunto de modelos mate- 

máticos, entre os quais apresentamos: modelos determinís- 
ticos-estocásticos simples, modelos VaR e modelos contem- 

porâneos de aprendizado de máquina para previsão de sé- 

ries temporais; em particular, redes neurais recorrentes; os 
últimos modelos de aprendizado profundo não exclusivos do 

setor financeiro, precisam ser mais precisos, parcimoniosos e 
flexíveis em relação aos modelos econométricos clássicos. 

Palavras-chave: Risco de mercado; volatilidade; econome- 

tria; aprendizado de máquina; redes neurais. 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

1. Introducción 

El mundo después de la pandemia del COVID-19 generó un cambio 
dramático no solo en la manera en como los negocios se gestaban, 
sino que el rol del Estado por consiguiente también cambió, ya que 
en última instancia tenía que soportar los efectos de la pospande- 
mia. En el 2020, la extensión del brote de propagación afectó signifi- 
cativamente la situación macroeconómica de los países y los merca- 
dos financieros mundiales; por ejemplo, ese mismo año el mercado 
de valores estadounidense se desplomó cuatro veces, también el 
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mercado de valores Shanghái y Shenzhen de China, con una caída si- 
milar; adicionalmente, las bolsas de Japón y Brasil (Tan et al., 2022); 

pero no quedó solo aquí, también se presentó la catastrófica crisis 
financiera global de 2008, la crisis de deuda soberana de 2010 y la 
aparición de las criptomonedas. 

Esto se torna más complejo debido al riesgo sistémico de la ocurren- 
cia de la aparición de una nueva crisis, el altamente probable riesgo, 
dado que los mercados trabajan sus operaciones en tiempo real, lo 
que significa que su interconexión e interacción es continua y mu- 
chas instituciones financieras y gobiernos han elevado su nivel de 
endeudamiento; por esto, es menester tener sistemas orientados a 
gestionar los riesgos financieros, en particular el riesgo de mercado, 
debido a que este, en particular, influye implícitamente en la política 
macroeconómica de los países. Dicho riesgo comprende la variación 
de los precios, de las tasas de interés y del tipo de cambio, y además 
se debe requerir “prudencia efectiva” para actuar sin distorsionar 
mucho la economía. 

Tampoco debemos olvidar el impacto severo que produjo la crisis 
financiera internacional de los años 2008-2009, que dejó un sector 
bancario sin liquidez con un contagio sorprendente por lo que, a pe- 
sar de ello, se hicieron reformas, como esta última Basilea III, en la 
cual se propone un sistema bancario más fuerte y ágil para respon- 
der a las crisis, sin impactar severamente en el resto de los sectores 
económicos y afectar al crédito, el apoyo dado por el Estado y sin du- 
dar ante lo que depararía el futuro, demostrando una firme determi- 
nación en enfrentar los desafíos venideros. (Comité de Supervisión 
Bancaria de Basilea, 2011). 

Cabe mencionar también las continuas crisis financieras que se han 
desarrollado anteriormente, como son las del Samba (1999), del 
Vodka (1998), la Crisis asiática (1997) y la crisis del Tequilla (1994- 
1995), entre otras que han existido, así como también la crisis econó- 
mica; eso quiere decir que estamos ante un sistema financiero muy 
grande, complejo e intercomunicado, pero muy sensible ante va- 
riaciones tanto externas como internas, tal como lo indica el Banco 
Mundial (2022). Este último menciona que el mundo podría estar 
tendiendo gradualmente hacia una recesión mundial en 2023, ade- 
más de una serie de crisis financieras en los mercados emergentes y 
las economías en desarrollo, dado que continuamente se producen 
subas en las tasas de interés; esto obliga a pensar que se debe tener 
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sistemas, métodos y metodologías capaces no solo de identificar o 
cuantificar, sino también evaluar qué acciones más razonables den- 
tro de la plausibilidad se pueden desarrollar a fin de que el impacto 
no sea muy preocupante y/o tenga un alto costo económico y social. 

 
2. Metodología 

La investigación realizada es de carácter cualitativo, dentro de la 
rama de la fenomenología, de carácter documental y, más específico 
aún, de carácter hemerográfico, por lo que se ha tenido que recurrir 
a diversas fuentes textuales que se encuentran en Internet, en espe- 
cial las revistas electrónicas (journals), algunas disponibles en las bi- 

bliotecas electrónicas de distintas universidades y nacionalidades; 
todo ello, especificando en todo momento que se trata de respetar 
lo que los autores afirman sobre lo que es el riesgo de mercado y las 
nuevas metodologías para su medición. 

Esta investigación tuvo como punto de partida el arqueo de fuentes, 
la revisión de la literatura, el cotejo y la interpretación de los resulta- 
dos, poniendo particular cuidado en algunos casos respecto a algu- 
nos libros de lengua anglosajona. 

 
3. Marco teórico 

Los riesgos financieros se han propagado de menos a más, esto quie- 
re decir con un mayor impacto, y han ido creciendo en complejidad, 
con mayores pérdidas, en donde tradicionalmente se asumía que el 
problema del riesgo financiero se debía, en general, al riesgo crediti- 
cio, lo cual se podía identificar por un “descalce de balance”, debién- 
dose buscar formas para tener una cobertura con otros instrumen- 
tos financieros; por esta razón, se empezarán a utilizar los modelos 
tradicionales. Para ello se va a desarrollar una secuencia histórica 
ordenada en lo posible como una revisión de los modelos, métodos 
y técnicas para conocer en mayor profundidad el riesgo financiero; 
hasta la fecha se han venido desarrollando continuos esfuerzos para 
poder hacer frente a sus causas y efectos, más aún con el aporte des- 
de la ciencia de datos y de la inteligencia artificial. 

La idea detrás de lo vertido es el principio de transparencia de las 
actividades vinculadas a la comunicación eficaz, para de esta forma 
poder blindar mejor el riesgo, dado que a veces se configuran como 
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desbalances o con derivados; también, que los bancos tengan una 
conducta sensata a la hora de determinar el requerimiento de ca- 
pital por riesgo de crédito de contraparte bajo condiciones de ten- 
sión, tal como fue establecido en Basilea III (Comité de Supervisión 
Bancaria de Basilea, 2011). En la tabla 1 se presenta la descripción 
de los métodos preliminares. 

 

Métodos preliminares 

Método Autor Descripción 

 
Gap del margen 

financiero 

 
Feria (2005) 

Calcula la variación surgida ante los cambios 
de la tasa de interés, como se aprecia en la 
ecuación 1. 

 (1) 

 
 

 
La duración de un 
bono y la dura- 
ción modificada 

 
 

 
Mascareñas 

(2008) 

Técnica muy utilizada para poder saber si los 
activos financieros o sus carteras ya están dispo- 
nibles para cumplir con sus compromisos y, por 
otro lado, la duración modificada servirá para co- 
nocer cómo cambian los precios cuando cambia 
la tasa de rendimiento; es el momento para que 
el bono se redima y, por otra parte, la duración 
modificada se hace más exacta dado que ponde- 
ra de manera más precisa la valuación. 

 

 
La convexidad de 

un bono 

 
 

 
Fernández (2020) 

Representa un complemento a la teoría expues- 
ta anteriormente de la duración de un bono en la 
que se quiere saber cómo un cambio en la tasa 
de .rendimiento influirá sobre el precio del bono, 
más aún cuando se extienden más variables y 
podemos conocer la variación relativa y la varia- 
ción total. 

 
 
 
 

 
Los portafolios 

de inversión 

 
 
 
 

 
Surtee (2023) y 

Vera (2013) 

Esto representa un conjunto de n activos (porta- 

folio) ante un inversionista adverso al riesgo; él 
debe elegir la combinación óptima que minimice 
el riesgo y maximice la rentabilidad, tradicional- 
mente llamado el modelo de Markowitz. Un re- 
sultado capital es el riesgo entendido por la vo- 
latilidad (desviación estándar), como se describe 
la ecuación 2. 

 
 

(2) 

En el año 1987 comienza el Acuerdo de Basilea, producto de una 
serie de crisis financieras existentes y del mayor crecimiento de los 
derivados financieros, ya que al inicio solo se evaluaba el riesgo cre- 
diticio; entre aquellas, se pueden mencionar la caída en más del 20% 
del índice de Dow Jones, la crisis de la economía japonesa, la quiebra 
de Barings y el condado de Orange (Jorion, citado por Roncalli, 2020). 
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En el año 1993, el Comité de Basilea había presentado un primer do- 
cumento de consulta para incorporar el requerimiento de capital y 
considerar la necesidad de poder incorporar el riesgo de mercado 
-el ratio Cooke-. En 1994 J.P. Morgan aceptó la recomendación del 
Comité para incorporarlo; inicialmente estuvo dirigido a un grupo 
de países específicos –los que integraban el denominado 

Grupo de los 10- para luego ampliar su alcance y constituirse en 
un marco regulatorio de instituciones e instrumentos financieros 
(Balin, 2008). 

Sin embargo, el proceso de liberalización masiva del sistema banca- 
rio fue eliminado en las siguientes décadas (…) para considerar la la- 
bor de las instituciones reguladoras y poder en lo sucesivo disponer 
de suficientes reservas para poder enfrentar situaciones complejas 
llamadas en la actualidad “lagunas regulatorias” (Díaz et al., 2023). 

La crisis financiera del 2008 estalló, lo cual creó un problema mayor 
en las entidades financieras, por lo que se propuso un nuevo acuerdo 
llamado Basilea 2.5, por lo que era recomendable crear reglas con- 
tables efectivas, de la mayor transparencia y calidad contable, sien- 
do precisos en la revisión fundamental de la cartera de negociación 
(FRTB); debido a esto, era necesario poner énfasis en la supervisión 
(Curcio & Hassan, 2015; Díaz et al., 2023). 

La misma definición es distinta, pero lleva el mismo fin, tal como lo 
precisa Roncalli (2020), al riesgo de mercado; “riesgo de pérdidas 
(en y posiciones fuera de balance) derivadas de movimientos en los 
precios de mercado”, estos precios son considerados como el riesgo 
de incumplimiento, tasa de interés, diferencial de crédito, de accio- 
nes, tipo de cambio Forex, de materias primas para instrumentos de 

cartera de negociación, cambiario y riesgo de materias primas para 
instrumentos de cartera bancaria. 

Para hacerlo comprensible: desde Basilea I se propone el estudio del 
riesgo de mercado para que Basilea II se incorpore dentro del riesgo 
operativo, para más países y mayores provisiones, dada la alta pro- 
babilidad de tener mayor capital, concentración y riesgos, así como 
para precisar el concepto de riesgo, en especial el análisis de ries- 
gos, al cual el comité responsable debería identificarlos así como 
también valorar su impacto –tanto en las pérdidas económicas que 
pueden abarcar situaciones como la inestabilidad de la empresa por 
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daño en su reputación o por la pérdida de credibilidada factores ex- 
ternos de carácter internacional (Academia Pirani, 2022). 

Puntualmente, las recomendaciones que realiza el Banco 
Internacional de Pagos para Basilea II son: 

• incremento del comercio electrónico y, con ello, el incremento 
de los riesgos; 

• creación de nuevos bancos y de las operaciones a gran escala; 

• aplicación, por parte de los bancos, de técnicas de cobertura del 
riesgo; 

• mayor utilización de acuerdos de subcontratación en los siste- 
mas de compensación y liquidación. 

A partir de las recomendaciones anteriormente mencionadas se 
propone medir el riesgo de mercado mediante dos enfoques; el pri- 
mer enfoque son los métodos paramétricos, los cuales se muestran 
en la tabla 2. 

Tabla 2. Descripción de métodos paramétricos 
 

Métodos paramétricos 

Método de 
medición 

estandarizado 
(SMM) 

 

 
Canta (2023) 

Una medida poco precisa aunque importante por- 
que considera la máxima pérdida que ocasionan los 
factores del riesgo de mercado tradiconal cambián- 
dose por los modelos internos, recomendados por el 
comíté de Basilea, los cuales cuantifican la exposi- 
ción al riesgo y el peso de la carga. 

 

 
Modelos de 
volatilidad 
condicional 

 
Cortes y 

Cangrejo (2018); 
Saéz y Pérez 

(1994) 

Son utilizados mucho en la econometría y se los 
aplica cuando se sabe muy poco o nada de la ren- 
tabilidad de un activo financiero, razón por la cual 
se expondrán estas medidas basados en series de 
tiempo de alta frecuencia y, en especial, del valor y 
las dependencias de la varianza, siendo los modelos 
más conocidos: ARCH, GARCH, IGARCH, EGARCH, 
TGARCH, APARCH. 

 
Modelos de 
volatilidad 
estocástica 

 
Cuesta (2008); 
Ruíz y Veiga 

(2008) 

Desarrollados a finales de la década del 80, podían 
captar mejor el riesgo y, particularmente, se podían 
utilizar en mejor forma por su simplicidad; sin em- 
bargo, también muestran debilidades como una alta 
curtosis general y la presencia de conglomerados de 
volatilidad, siendo los más conocidos el Modelo SV 
Básico y el Modelo con Efecto Leverage. 
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Métodos paramétricos 

Medias móviles 
ponderadas 

exponenciales 
(EWMA) 

 
Ramírez (2004) 

Es un indicador que se encarga de registrar las va- 
rianzas y covarianzas, utilizando la media móvil 
exponencial, las mismas que a medida que avanza 
hacia valores pasados sus pesos pierden represen- 
tatividad. 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
Value at Risk 

(VaR) 

 
 
 
 
 

 
Holton (2014); 
Salinas (2009); 

Buriticá et 

al. (2006); 
Aragonés y 

Blanco (2004); 

Vilariño (2016); 
García-Machado 

et al. (2011) 

Denominado “valor en riesgo”, es el indicador más 
popular usado por el comité de Basilea, el mismo que 
ha tenido muchas variantes que lo han enriquecido, 
siendo una medida muy utilizada para medir el ries- 
go de mercado, donde se asigna un valor y una mé- 
trica, éstas miden la incertidumbre y la exposición, 
como se muestra en la ecuación 3. 
Al convertir el modelo en uno estocástico se gana 
mayor exactitud y realidad. 
Un tema crítico es la fiabilidad del VaR, ya que si bien 
se han desarrollado muchos modelos, técnicas y me- 
todologías, todavía por sí solo no puede explicar de 
manera consistente la probabilidad de que ocurra 
una crisis financiera. 
Tras aparecer la normativa de Basilea III, se ha vuel- 
to de uso obligatorio en los supervisores de riesgo; 
además, este indicador se convierte en una buena 
medida para poder medir el desempeño macroeco- 
nómico de un país y esto está correlacionado al esta- 
llido de la crisis financiera. 

 (3) 

Ganancias o 
pérdidas del 
riesgo (DEaR) 

 
Ming (2013) 

Esta es una medida alterna y mejorada y, por lo tan- 
to, más flexible y, porqué no decirlo, no mag nifica el 
riesgo de pérdida, como se aprecia en la ecuación 4. 

 (4) 

 
 

 
Métodos que 
son extensión 

del VaR 
basados en 

el modelo de 
Black Scholes 

 
 
 
 

 
Johnson (2005) 

Cada activo financiero tiene su particularidad, lo 
que significa considerar la interpretación, cálculos, 
unidades de tiempo, métricas, para acciones, bonos, 
swaps, etc., y otros; los mismos son expresados en 
la lógica de valuación de opciones del modelo Black 
Scholes, utilizándose para determinar el precio justo 
de una opción de compra o de venta en función de las 
variables que estudia el riesgo de mercado. La expre- 
sión se muestra en la ecuación 5. 

 (5) 

 
VaR 

incremental 

Albarracín 
(citado en Ruiz y 
Margarita, 2015) 

Mide la sensibilidad del VaR ante cambios en el pre- 
cio de los activos financieros, el mismo que se calcula 
derivando el diferencial total de todos los demás ac- 
tivos financieros. 

 
La Teoría del 
valor externo 

Albarracín 
(citado en Ruiz y 
Margarita, 2015) 

Es una medida riesgo que logra medir eventos extre- 
mos que ocurren en una de las colas de la distribu- 
ción de manera casi imperceptible, como fue la apa- 
rición de la crisis financiera del año 2008. 
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Métodos paramétricos 

 
 

 
VaR 

condicional: 
(CVaR) 

(Expected 
Shortfall) 

 
 
 

 
Albarracín 

(citado en Ruiz y 
Margarita, 2015) 

Utilizado para cuantificar el riesgo de mercado, lo 
que destaca su coherencia y relevancia, por lo que 
esta medida representa el resultado de tomar la 
ponderación de las observaciones de las cuales la 
pérdida que supera el VaR, para luego conocer el 
punto de ruptura, como se observa. Es medido en 
percentiles de distribuciones de pérdidas y ganan- 
cias y no tiene en los llamados “riesgo de cola” y el 
VaR no es subaditivo. Esta expresión se muestra en 
la ecuación 6. 

   (6) 

 
El segundo enfoque son los métodos no paramétricos, que se mues- 
tran, a continuación, en la tabla 3. 

 
Tabla 3. Descripción de métodos paramétricos 

 

Métodos no parámetricos 

 

 
Simulación 

histórica tradicional 

 

 
Knop et al. 

(2013); 
González (s.f.) 

Se parte de la información histórica, que debe 
ser abundante, y de que cada activo financiero 
tiene asignado una distribución de probabili- 
dad, la misma que no puede incorporar “colas 
gruesas”, asimetrías preestablecidas, así como 
este se puede desarrollar de manera univarian- 
te como multivariante. 

Método de simulación 
histórica ponderada. 

 
Gonzáles (s.f.) 

(Ídem anterior). La simulación ponderada tiene 
asignada una distribución de probabilidad, la 
cual no puede incorporar “colas gruesas. 

Método del cálculo 
del EaR por simulación 

histórica 

 
Arbeláe et al. 

(2005) 

Es una adecuación que permite responder a la 
normalización de la serie de datos, excluyendo 
activos sin riesgo de tasas de interés y agregan- 
do una ponderación. 

Simulación histórica 
con predicciones 
autorregresivas. 

 
Cabedo & 

Moya (2003) 

Se determina la máxima probabilidad debido 
a la variación prevista de la cartera, dadas las 
variaciones reales con las simuladas a través de 
los autorregresivos. 

 
 

 
Bootstrap 

 

 
Makatjane 

(2022) 

Busca conocer los intervalos de incertidumbre 
en los que trata de poder identificar mejor el 
riesgo, asociando probabilidades, el uso de los 
modelos SARIMA; para proyectar puede usar el 
modelo de regresión lineal o métodos baye- 
sianos, con la posibilidad de utilizar el machine 
learning 
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Métodos no parámetricos 

 
 

 
Simulación 

de Montecarlo 

 
 
 

 
Salinas (2009) 

Consiste en tomar una data suficientemente 
extensa y seleccionar un grupo representativo 
(muestra), de tal modo que los datos seleccio- 
nados tenderán también a una distribución 
normal y a poder converger a su valor más 
frecuente; la misma que ofrece la oportunidad 
de ensayar con más escenarios ante probables 
cambios y cuantificar el impacto del mismo en 
las variables financieras. 

 
 
 
 
 

 
Stress Testing 

 
 
 

 
Cosentino 

(2015); Mattos 
(2023) 

y Hoggarth et 
al. (2005) 

Es un método utilizado para detectar una aler- 
ta ante una situación de estrés, producto de un 
cambio en los precios de los activos financieros; 
en otras palabras, es una prueba de resistencia 
para cambios en el riesgo de mercado o riesgo 
de crédito, el mismo que ayuda a los bancos a 
conocer la capacidad de tolerancia y la genera- 
ción de medidas de prevención ante contingen- 
cias. Esto se puede apreciar en la ecuación 7, el 
mismo que puede ampliarse con otras variables 
macroeconómicas. 

 (7) 

 
 
 

 
Back Testing 

 
 
 

 
Holton (2014) 

Usado para validar la fiabilidad y precisión de 
un modelo VaR (ver ecuación 8), de las medidas 
de riesgo generadas por los modelos y respal- 
dado por el comité de Basilea; los mismos pre- 
sentan tres categorías: cobertura, distribución 
e independencia. 

 (8) 

 
En la Tabla 4 se muestran las pruebas de confiabilidad utilizadas para 
los diferentes métodos presentados anteriormente. 

 
Tabla 4. Descripción de las pruebas de confiabilidad 

 

Pruebas de confiabilidad 

 
Pruebas de 

confiabilidad 

 
Rodrigues et al. 

(2006) 

Se encarga de poder medir la confiabilidad del 
modelo VaR, validando el número de observa- 
ciones, el tamaño de las excepciones ocurridas, 
la coherencia entre el riesgo y los supuestos. 

 

 
Validación de Basilea 

 
Rayo et al. 

(2010) 

Representa un mapa coroplético donde el color 
rojo representa, el color amarillo denota que 
ese riesgo debe ser controlado y una zona ver- 
de en la que se deben cuidado respectivo por 
parte del supervisor. 
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Pruebas de confiabilidad 

 
Test de Kupiec 

Rodrigues et al. 

(2006) 

Es una prueba que nos permite comparar los 
valores reales (proporción de fallas) con los va- 
lores estimados. 

 

 
Test de Christoffersen 

 

 
Rodrigues et al. 

(2006) 

Busca la estimación de un intervalo de con- 
fianza para el número de excepciones según la 
muestra disponible y, además, verifica si este 
número es consistente con el previsto, sumado 
a una prueba de independencia mediante un in- 
tervalo de confianza. 

 

 
Prueba de Crnkovic y 

Drachman 

 

 
Rodrigues et al. 

(2006) 

Es otra prueba estadística que permite evaluar 
la presencia de pérdidas y exposición al riesgo, 
donde se postula que se puede pronosticar la 
función de distribución de probabilidad de la 
innovación al valor de la cartera, proponiendo 
estimar el valor del VaR en relación con las fun- 
ciones pronosticadas. 

 
El Test de López 

Rodrigues et al. 

(2006) 

Se dice que es un indicador que mide la distan- 
cia entre el VaR y el valor esperado y así poder 
cuantificar la pérdida. 

 
Después de la crisis financiera mundial, esto vino con un cuestiona- 
miento del paradigma en el campo de la teoría económica “standard”, 

que estará buscando una forma de entender nuevas recomposicio- 
nes de la teoría económica y llevarla más hacia la economía de la 
conducta y no a la tradicional academicista, lo que nos debe llevar 
a entender mejor estos sucesos desarrollados en la crisis del 2008 
(Boyer, 2010). 

Esto implica que nuevos postulados, así como las teorías de econo- 
mistas hoy olvidados, pueden emerger y resurgir. Además, el con- 
cepto de equilibrio podría transformarse en el de convergencia ha- 
cia el equilibrio a lo largo del tiempo, en lugar de concebirlo como 
un estado fijo e inmutable. Esto desafía la idea de que todo estaba 
predeterminado, y resalta la importancia de no ignorar los avances 
de los nuevos conocimientos. En este contexto, también irrumpe 
una nueva perspectiva sobre las relaciones económicas existentes, 
lo que demuesra que lo aprendido hasta ahora ya no es suficiente, 
especialmente después de las crisis financieras y el resurgimiento 
del marxismo, en un momento en que la economía capitalista busca 
expandirse. También, el reconocimiento de que sin riesgo no podrían 
haber ganancias que se deban dar por sentadas, las cuales se con- 
vierten en anticipaciones de un reparto de ganancias engendradas 
en la esfera de la economía real (Boyer, 2010). 
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En consecuencia, podemos decir que las escuelas convencionales de 
economía no fueron exhaustivas en sus análisis, no para no enten- 
der las crisis financieras ni para prevenirlas, sino para poder en gran 
medida evitarlas y que se produzcan grandes pérdidas económicas 
y sociales. Se cuestiona cada vez más a la ciencia económica como 
una ciencia social que se aleja progresivamente de la búsqueda del 
bienestar general. 

La crisis acaecida se debió al mayor endeudamiento de los Estados 
Unidos, que se propagó a través del sistema bancario, al que hubo 
que rescatarlo, pero esta no fue la única causa, sino que le prece- 
dieron otras, tal como lo señala Ocampo (2009), ya que los merca- 
dos alcanzaron sorprendentes pérdidas (Russo y Katzel, citados por 
Cobarsí-Morales et al., 2013). Se estima que entre los años 2008 

y 2009 se perdieron más de ocho millones de empleos solo en los 
Estados Unidos, razón por la que es necesario que la información 
deba ser veraz, certera y oportuna; esto refuerza la posición de que 
los más interesados en ello son, en primer lugar, el cuerpo directivo 
y, luego, los intermediarios hasta la fase operativa. Esto condujo a 
errores muy serios como es el caso de la securitización y la manera 
como sortear los activos financieros de distinto riesgo hasta perder 
el control de los mismos (Cobarsí-Morales et al., 2013). 

Se pone de relieve la participación del buen manejo de la crisis finan- 
ciera internacional, tomándose de referencia al actual presidente 
del directorio del Banco Central de Reserva del Perú, quien sostu- 
vo que no existieron señales claras de que la catástrofe financiera 
podría estallar. Sin embargo, Robert Shiller y Alan Greenspan, ya en 
el año 2006, advertían que había un desequilibrio debido al precio 
excesivo de los activos y la Prueba de White (Velarde, 2022). 

Afirmar que sí era factible detectar la inminencia de la crisis es alta- 
mente verosímil, ya que, por ejemplo, para México se había pronos- 
ticado una tasa de crecimiento económico per cápita del 1%, utili- 
zando para ello las técnicas de las series de tiempo de manera ex- 
haustiva (Orozco, 2023), sin olvidar la maniobra regulatoria de cam- 
bios en las políticas fiscal y monetaria; este suceso puntualmente es 
un fenómeno de riesgo de mercado, relevante para la investigación. 

El presente nos muestra la significativa producción intelectual en 
cuanto a los métodos o técnicas para evidenciar la presencia de una 
potencial crisis financiera; en particular, se alude a los índices de 
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condiciones financieras y el efecto sobre los demás sectores –prue- 
bas como las del back testing como una manera eficiente de reco- 

nocer un indicador adelantado para el caso mexicano (Armendáriz 
& Ramírez, 2017)–. Otro estudio está relacionado con la creación 
de un índice capaz de detectar crisis financieras y de disponer de 
instrumentos para la valoración de la dimensión financiera de la 
reputación de un país; este índice se probó en algunos países de 
Asia, África, Europa y América del Sur, con una precisión superior 
al 95% de eficiencia, lo cual se traduce como un índice muy sólido; 
especialmente con el tema de la crisis soberana. Examinar el riesgo 
de impago de los créditos es, sin duda, un esfuerzo valioso que pue- 
de permitirnos combinar de manera efectiva la tecnología con un 
adecuado uso de la teoría económica y financiera (Alaminos, 2021). 
También la relación con variables microeconómicas como es el in- 
greso monetario del trabajador, el manejo de los derivados a planos 
internacionales y el uso de los recursos energéticos, cuyos aportes 
hasta hoy en día perduran, el mismo que ha sido diseñado con los 
postulados de la ciencia de datos (Merton & Venegas, 2021), sin ol- 
vidar que esta dinámica ha servido para poder comprender mejor la 
ciencia financiera. 

Los índices estudiados por Merton y colaboradores son progresi- 
vos y centran su atención en modelos de optimización estocástica, 
que fueron perfeccionándose a medida que sucedían nuevas crisis 
financieras, trayendo consigo mejores metodologías e innovaciones 
financieras. Centrándonos en la investigación relacionada al riesgo 
se ve la utilización de la técnica de árboles de regresión, (…) todos 
ellos con un enfoque de ciencia de datos de machine learning, par- 

ticularmente, árboles de regresión, bosques aleatorios, Boosting, 
K-Nearest Neigbor (KNN) y redes neuronales. 

Estas modernas técnicas del aprendizaje automático supervisa- 
do proporcionan un medio para el aprendizaje de modelos tempo- 
rales, dinámicos, basados en datos (Ahmed et al., 2010). Una serie 

de tiempo es la secuencia observada de una variable en intervalos 
temporales regulares de predictores univariables o multivariables 
(Woodward et al.,, 2022). 

Los árboles de decisión tienen la meta de particionar homogénea- 
mente el espacio de los predictores, construyendo un conjunto ópti- 
mo de umbrales (nodos) que pretenden minimizar la impureza de al- 
gún nodo al subdividirse; estos umbrales ayudan a elegir los mejores 
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predictores de cada partición y, en base a estos, predecir. Es común 
durante la creación del árbol obtener demasiadas ramas que pueden 
generar sobreajuste del modelo, derivando en predicciones erró- 
neas; esto mejora significativamente al introducir una poda, es decir, 
penalizando el número de nodos terminales en la función objetivo 
(Rady et al., 2021). Otro método que mitiga el sobreentrenamiento 

es generar un crecimiento de árboles de decisión: estos se crean al 
seleccionar aleatoriamente subconjuntos de los predictores y selec- 
cionando de igual forma subconjuntos de variables predictoras; si se 
agregan los resultados de todos estos modelos (árboles), se obtiene 
un bosque aleatorio (random forest); esta combinación de resultados 

otorga al modelo solidez frente al ruido, menor susceptibilidad a va- 
lores atípicos y una mejora en las predicciones (Breiman, 2001). 

Las redes neuronales profundas aprenden relaciones predictivas 
mediante el uso de una serie de capas no lineales que construyen 
representaciones de características intermedias. Esto, en el entorno 
de series de tiempo, se entiende como la codificación de informa- 
ción relevante temporal de una variable con el propósito de obtener 
un pronóstico final. Dentro de la gama de arquitecturas líderes del 
aprendizaje profundo (Deep Learning), las redes neuronales recu- 

rrentes (RNN) y convolucionales (CNN) suelen ser las más adecua- 
das para datos temporales (Lim & Zohren, 2021). 

Las CNN tradicionalmente han sido diseñadas para problemas de 
reconocimiento y clasificación de imágenes; estas se caracterizan 
por extraer relaciones locales invariantes. Al adaptarlas a datos 
temporales se usan múltiples capas convolucionales causales (Van 
den Oord et al., 2016). Estas redes solo usan entradas dentro de una 

ventana retrospectiva definida (campo receptivo), para calcular el 
pronóstico; el tamaño k del campo receptivo debe seleccionarse cui- 
dadosamente para garantizar que el modelo use información rele- 
vante. Cabe destacar que una CNN de única capa es similar a un mo- 
delo AR. Las arquitecturas modernas a menudo hacen uso de capas 
convolucionales dilatadas, que ayudan a aliviar el desafío computa- 
cional del crecimiento de parámetros de la red; en consecuencia, de 
la búsqueda de dependencias significativas a largo plazo, es decir, al 
acrecentar el tamaño del campo receptivo (Bai et al., 2018). 

La otra arquitectura históricamente utilizada en el modelado de se- 
cuencias son las redes neuronales recurrentes (RNN), ampliamente 
reconocidas en tareas de procesamiento del lenguaje natural (Young 
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t 

et al., 2018). Las celdas RNN por su naturaleza actúan como un con- 

tenedor compacto de información pasada al contener un estado de 
memoria interna, este se actualiza recursivamente con nuevas ob- 
servaciones en cada instante de tiempo. Estas redes no necesitan 
explícitamente del tamaño de ventana al pasado como son las CNN, 
debido a que sus ventanas son retrospectivas infinitas, enfrentan 
limitaciones de aprendizaje debido a las dependencias de los da- 
tos de largo alcance que resultan en gradientes que desaparecen o 
explotan. 

Una versión mejorada de RNN que abordan los problemas del gra- 
diente y mejoran su flujo son las denominadas redes de memoria a 
corto y largo plazo (LSTM) (Hochreiter & Schmidhuber, 1997). Esto 
lo logran con el uso de un estado celda Ct que almacena información 
a largo plazo, modulada mediante tres puertas. La puerta de entra- 
da it se usa para determinar la cantidad de información que debe 

extraerse del actual estado de la celda candidata C˜ y transferir al 

estado actual de la celda Ct. La puerta de olvido ft resuelve cuánta 
información histórica debe ignorarse del estado anterior de la celda 
Ct-1. La puerta de salida ot tiene la tarea de controlar el flujo de salida 
de la celda hacia el resto de la red. La ventaja de las LSTM sobre las 
RNN es la relativa insensibilidad a la duración de las series tempo- 
rales. Las formulaciones de las tres puertas y la estructura de una 
celda LSTM se observan en las ecuaciones [9-14]. 

 
(9) 

 
(10) 

 
(11) 

 
(12) 

 
(13) 

 
(14) 
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Donde  denota la función de activación tipo sigmoide, Wfh , Wih , Woh 

, WCh denotan las matrices de pesos de entrada de las puertas y esta- 
do de la celda, WCx , Wfx , Wix , Wox son las matrices de pesos interco- 
nectadas del estado y puertas de la celda, bf , bi , bo , son los términos 
de sesgos de cada puerta, y  simboliza el producto de elementos o 
de Hadamard de matrices. 

Al buscarse simplificar el complejo funcionamiento de las tres puer- 
tas de las redes LSTM (Cho et al., 2014), ello condujo al modelo de 
unidad recurrente cerrada (GRU) que cuenta con tan solo dos puer- 
tas. La puerta de reinicio rt detemina la combinación de la informa- 
ción histórica con los datos nuevos de entrada, y la puerta de actua- 
lización zt precisa cuánta información histórica retendrá la celda. Las 
formulaciones de las puertas y estructura de la celda se muestran en 
las ecuaciones [15-18]. Esta red ha mostrado en conjuntos peque- 
ños de datos una mejora en rendimiento (Chung et al., 2014). 

 
(15) 

 
(16) 

 
(17) 

 
(18) 

Donde Wrh , Wrh , Wzx , Wzh , br , bz denotan las matrices de pesos y 
términos de sesgo de las puertas y ˜h es el vector candidato de la capa 
oculta en el tiempo t. 

Después de todo lo tratado, finalmente una regulación inteligente a 
los mercados OTC en especial en el mercado de derivados ya que es- 
tos sirvieron para el apalancamiento de recursos (Leiva & Rodrigo, 
2009) y la posibilidad de poder reflotar a las instituciones financie- 
ras analizando con cuidado el endeudamiento y el costo del endeu- 
damiento generando para las economías, en especial la norteameri- 
cana, fenómenos de inflación con recesión, con impactos en Japón y 
en la Eurozona (De la Cuba, 2009). 

Por otra parte, también es importante mencionar el impulso de las 
economías emergentes, en particular las BRICS, que también pue- 
den explicar las elevadas tasas de crecimiento y el de mantener a los 
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demás países en su crecimiento económico, ya que un año después 
la economía China tuvo una singular caída. Eso demuestra la inter- 
dependencia de las políticas económicas y obliga a remarcar tam- 
bién que es un craso error confiar en una sola metodología así como 
también en los sesgos de información de los hacedores de política 
económica y de los reguladores financieros, dado que el método del 
VaR alimentó la profundidad de la crisis financiera, (…) y esto se hace 
inverosímil más aún cuando la globalización financiera nos cambia la 
mirada al encontrar una mayor cantidad de activos financieros, nue- 
vos mercados, cada uno operando bajo el principio del “homo econo- 

micus” (Moreno, 2012). 

Hoy nos encontramos gobernados por el campo de la ciencia de da- 
tos, y particularmente bajo el imperio del aprendizaje supervisado 
y la inteligencia artificial, escenario que obliga a no poder subesti- 
mar la información financiera y no sólo esperar un “cisne negro”, sino 
también un “rinoceronte gris” con un impacto desproporcionado, ya 
que la aparición de la pandemia de COVID -19 ha afectado severa- 
mente al sistema financiero mundial. Aunque no se dispone de ci- 
fras definitivas, la crisis sanitaria global trajo graves problemas a los 
activos de riesgo, que sufrieron retrocesos a la mitad de su precio 
o superiores, antes de la crisis del 2008 y 2009, lo que nos quiere 
decir que los mercados financieros resultan más volátiles de lo que 
ya solían ser tras la pandemia, obligando a una mejor y mayor coo- 
peración de los Bancos Centrales de reserva al reducir las tasas de 
interés indicativa o incrementar la liquidez, en especial en dólares, 
así como también en la colaboración en la compra de bonos o prés- 
tamos (Tobias, 2020), lo cual engendra la preocupación de que la 
deuda tarde o temprano se debe pagar, y que dicho pago se traduce 
en postergación del crecimiento económico y la imposibilidad de ge- 
nerar mejores oportunidades para los demás, sin olvidar el financia- 
miento pero en especial la inversión, ya que las condiciones se han 
vuelto menos favorables para ello. 

Para el caso de la segunda economía más grande en el mundo, que es 
la economía china, la misma que pasó de la categoría de ingreso bajo 
a la de ingreso mediano alto y que, durante décadas, ha mantenido 
un incesante crecimiento económico aunque sin tener un sistema 
financiero desarrollado, ni un marco institucional fuerte (Prasad, 
2023), con la salida rápida del COVID-19. No obstante, el año pasa- 
do China arribó a un proceso de deterioro que muchos críticos del 
modelo oriental advertían con preocupación, derivado de un Estado 
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ineficiente y con riesgo financiero, por lo que está optando por re- 
vertir este problema con medidas que incrementen el consumo y el 
empleo, y darle un menor peso al sector manufactura favoreciendo 
al sector servicios. 

Ahora la academia también debería tener un lugar destacado con el 
fin de poder articular con los sectores privados y públicos, uniendo 
esfuerzos para crear una metodología acorde con la realidad en ma- 
teria de riesgos financieros y, en especial, la de riesgo de mercado. 
Un caso singular fue desarrollado por Guzmán y Maldonado (2020), 
quienes abordaron no solo los riesgos financieros, sino una variedad 
de riesgos en general. Este estudio se estructuró a partir de una se- 
rie de preguntas, y dentro del ámbito de los riesgos financieros, se 
formularon 40 respuestas. La investigación incluyó a 123 encues- 
tados, de los cuales el 32.52% expresó su interés en aprender más 
sobre estos riesgos. Esto indica que, a pesar de su relevancia, el tema 
aún no está ampliamente difundido y existe una clara necesidad de 
mayor divulgación y comprensión. Aunque muchas empresas del 
sector financiero desconocen lo que representa el riesgo de mer- 
cado, optan por gestionar coberturas de riesgos mediante opciones 
financieras u otros derivados; sin embargo, el riesgo de mercado es 
algo más amplio que eso y tiene un alto impacto en el sistema finan- 
ciero y más aún cuando la empresa toma una sola estrategia, ya que 
esto se convierte en un juego no cooperativo –esto quiere decir que 
hay algunos que ganan y otros que pierden– aunque la proposición 
que se intenta demostrar es cómo se pueden gestionar los riesgos 
usando los intercambios de incumplimiento de crédito para con tres 
países (Chile, Colombia y México) asociando el riesgo soberano con 
el tipo de cambio, los bonos y los índices accionarios con la finalidad 
de mitigar riesgos (Martínez & Marín, 2020). 

Como se ha mencionado previamente, en el riesgo post COVID-19 
han actuado tanto los reguladores como las demás instituciones fi- 
nancieras ante los riesgos financieros existentes de diversas formas: 
en bancos, sistemas financieros de los mercados nacionales e inter- 
nacionales de crédito, los cuales deben ser mejor administrados y 
se deberían ampliar las herramientas macroprudenciales, más aún 
cuando hay activos financieros muy volátiles, incluso cuando, du- 
rante esos períodos, las tasas de interés se mantuvieron en niveles 
muy bajos, se hacía necesario que el Estado interviniera de manera 
prudente debido a las mencionadas volatilidades (Fabio & Tobias, 
2020). 
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La continua preocupación radica en que las crisis financieras han 
provocado un gran impacto y conmoción en la sociedad, y esto ha 
impulsado otra propuesta desarrollada por Martínez, Jiménez y 
Venegas (2021), con la finalidad de poder identificar mediante se- 
ñales tempranas el advenimiento de crisis financieras, modelo de 
previsión contrastado con su antecesor popularizado en 2017, el 
Monitor de Vulnerabilidades del Sistema Financiero (FSVM, por sus 
siglas en inglés), el cual cumplió su función como un sistema de mo- 
nitoreo del sistema financiero. 

Tampoco esto encarna una primicia, ya que según Aikman (citado 
por Martínez et al., 2021) uno de los pioneros en el desarrollo de 
este modelo con un modelo de 23 variables, una suerte de siste- 
ma de riesgo de mercado con información cuantitativa, pero cuyos 
resultados son expresados en términos cualitativos, y destinado a 
identificar y administrar los riesgos que impactan negativamente 
sobre la estabilidad financiera, además de que permite la detección 
de otros elementos de riesgo y, en cierta forma, complementa a los 
que determina el Banco Central, y completado con la metodología 
de Banxico, el mismo que está denotado por x(l.k.t,), donde l es un in- 
dicador respectivo, k para cada componente, r representa la elastici- 
dad de sustitución y t un período determinado, los cuales deben es- 
tandarizarse  , el cual es un insumo para construir el 
Indicador de Vulnerabilidad Global, descrito de la siguiente forma: 

,  es una ponderación de k y w(k) = 1/N. 

También otra forma de poder observar los riesgos financieros es me- 
diante los índices bursátiles –evidenciado en las caídas de las bolsas 
de valores– poniendo énfasis en la última pandemia del COVID-19, 
manifestado en la caída del precio del petróleo a nivel mundial, ya 
que la idea central es poder calcular con mayor exactitud la volatili- 
dad del mercado, donde lo tradicional es utilizar el VaR como medida 
por antonomasia que, como se sabe, carece de ciertas precisiones, 
por eso se lo sustituía por el CVaR (Ramírez et al., 2023). Este mismo 

criterio lo defiende Lennart Hoogerheide, quien por su experiencia 
académica sustenta mejor la utilización de la mediana de las pérdi- 
das ocurridas utilizando el CVaR MS como indicador complementa- 
rio, esto implica tener diversos métodos de cálculo de volatibilidad, 
que se derivan en dos enfoques principales: los métodos paramétri- 
cos, tal como lo expone Ahmed (citado por Ramírez et al., 2023). 
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Otra propuesta es el método no paramétrico usando remuestreo 
(Bootstrap): las mencionadas aproximaciones no paramétricas ha- 
cen uso de los datos de la serie y no asumen alguna distribución de 
probabilidad específica (como lo cita Alonso & Chaves, 2013, en 
Ramírez et al., 2023), como se muestra en la ecuación 20. 

(20) 

 
4. Conclusiones 

Tratar el tema del riesgo de mercado ha sido un abordaje que nos 
ha permitido hoy ver, por un lado, el avance de la ciencia financie- 
ra, la econometría y la ciencia de datos ante un problema altamente 
severo, ya que ante cambios en las variables fundamentales de la 
macroeconomía -como pueden serlo el precio relativo de los bienes, 
el precio de las acciones, del tipo de cambio, de la tasa de interés y 
otros– estos puedan generar efectos graves como los últimos acae- 
cidos en la crisis del año 2008, que fue, esencialmente, una crisis de 
avaricia, de que el gobierno no debería entrometerse en asuntos de 
regulación con mayor precisión y, por otra parte, de carácter insti- 
tucional, porque las instituciones financieras asumieron el activo y 
el pasivo de no hacer una adecuada supervisión, acarreando un alto 
impacto económico y financiero con efectos persistentes tanto en 
los países desarrollados como en los en vías de desarrollo. 

Hoy en día se tiene la analítica de datos y la inteligencia de nego- 
cios como una rama de la ciencia de los datos que permite desarro- 
llos más eficientes computacionalmente y de manera escalable, que 
pueden trabajar en tiempo real, con un gran volumen de datos y con 
una gran variedad de métodos, por lo tanto esto habilita una inmejo- 
rable oportunidad para pensar en nuevos métodos, modelos, técni- 
cas y procedimientos que coadyuven en este debate inconcluso que 
es el riesgo de mercado. Pero tampoco podemos solamente que- 
darnos en el terreno de la investigación, ya que en la actualidad el 
mundo está atravesando una recesión generalizada, donde las tasas 
de interés todavía permanecen elevadas aunque con efectos proba- 
bles diferenciadores y, por otro lado, tenemos que pensar que los 
precios deben ir convergiendo a las metas establecidas por las auto- 
ridades monetarias. Si bien no hemos salido todavía de una pande- 
mia, también tenemos otros riesgos latentes como son los conflictos 
internacionales que generan desequilibrios en los mercados reales, 
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financieros, cambiarios, de empleo, etc., sumados a problemas en la 
cadena de abastecimiento y, por ende, el cambio en los precios de 
los productos se vuelven más sensibles a las necesidades de las per- 
sonas y las empresas, así como también la demanda pendiente de un 
sistema oportuno y flexible para la gestión del riesgo de mercado y 
los demás riesgos inherentes al sistema financiero. 
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