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INTRODUCCION

El presente caso practico, pretende calcular el valor en rniesgo para un fondo de
mversién de renta variable dado que, actuaimente este indicador no se le presenta o
informa a los inversionistas en su informacion financiera mensual

Las Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversién, como es el caso de
Gestion Santander, “son empresas que tendran por objeto, la adquisicién y venta de
aclivos objeto de inversion con recursos provenientes de la coiocacnon de acciones
representativas de su capital social entre el poblico inversionista™, los mencionados
activos objeto de nversion se refieren a instrumentes del mercado bursétll (acciohes) y
del mercado de deuda (titulos de deuda gubernamentales o de empresas} para con
estos estructurar portafolios de inversion, esto se conoce como un Fondo de Inversion

La diversificacion en la compra de acciones y otros instrumentos de inversion
puede reducir el riesgo que contiene un fondo de inversion, de esta forma, es posible
afirmar que el riesgo de pérdida se encuentra disminuido de manera considerable, al
tiempo que ofrece un nivel de rendimiento inherentemente higado al comportamiento
del mercado, sin embargo, aungue el inversionista este enterado de estas condiciones
de administracién de un fondo de inversién, no conoce a ciencia cierta el nivel de
riesgo implicito en la posicién monetana que tenga en un fondo de nversidn, tal vez
sepa la volatiidad de algin mnstrumento o accion, pero no conoce la integracién e
interaccidn de ia cartera del fondo de inversion de su eleccidon, por lo tanto, no conoce
el valor en riesgo que conlleva su inversién, ya que estos factores se relacionan
directamente con el monto de mnversion que tenga cada inversionista

Actualmente los chentes de Gestion Santander conocen via su estado de
cuenta, la posicién de nversidn que tienen en un fondo de inversién o varios de ellos,
es decir, el monto accionaric que poseen de dicho fondo, asi como el rendimiento
generado y las comisiones pagadas a Gestion Santander por ser participes del fondo
Sin embargo, €l Inversionista no conoce el Valor en Riesgo de su inversién, es dectr, el
monto monetano de su inversidn que se encuentra en riesgo

Dado que los estados de cuenta de los fondos ne incluyen un calculo puntual del
Valor en Riesgo de su inversién; implica un desconocimiento informativo del riesgo
monetaric que corre el cliente y genera descontento cuando el desempefio del fondo
de inversion en cuestién no es del todo satisfactonie, cuando esto se genera, los fondos
que se ven mayormente afectados son los de renta variable ¢ capital, dado que son los
que se encuentran mas expuestos directamente al mercado accionarno

Dado el planteamiento anterior, se pretende solucionar mediante este caso
practico, a la pregunta ,cual s el valor en riesgo de un fondo de inversidn de renta

% Diano Oficial de la Federacson, 4 de jurio de 2001 Ley de Sociedades de Inversion Articulo 5 pp 29
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variable de Gestidn Santander?, de esta forma, mediante las dos metodologias de
calculo de valer en nesgo (paraméirico e fustonco), se pretende dar al inversionista una
vision clara del riesgo, en términos monetarios, que corre al mvertr en determinado
fondo cierta cantidad de recursos, representada por un numero de acciones del capital
social del fondo que se encuentra en su poder®

Es mportante destacar, que las metodologias propuestas, son aplicables a
cualquier fondo de inversién, dado que un fondo de inversidn de renta variable incluye
instrumentos tante de mercado de capital, como de deuda Dado lo anternor, el caso
puede considerarse como una aportacion al mercado de Sociedades de Inversién, en
¢! sentido de contar con una metodologia sencilla y accesible para el caleulo del valor
en Riesgo de cualquier fondo de inversion en el mercado mexicano

Finalmente, cabe sefialar que se han escogido las metodologias paramétrica e
histérica, porque la pnmera relaciona los valores incluidos en el fondo, es decrr, los
correlaciona, mientras que la segunda, calcula el valor en nesgo de forma
independiente enfre cada uno de los valores que forman el fondo, de estas dos
visiones distintas del valor en nesgo se determinara cual es la mas apropiada para el
objetivo central del caso, que es el calculo del valor en nesgo del fondo de inversién
ST&ER D de la empresa Gestion Santander

? La composicion de cartera de los fondos de inversion, es publicado mensualmente en el penddico El Economista,
asl como las series histéncas de los instrumentos que ¢omponen los fondos con estos elementos se calculara el
Valor en Riesgo, razén por la cudl, al ser la informacidon de dominito publico y reglamentado por la CNBV no se
requiere autonizacion de ia empresa para llevar a cabo el presente estudio de caso
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CAPITULO 1: Qué es el Valor en Riesgo y las metodologias existentes para su
calculo.

El Valor en niesgo (VaR, Value At Risk}, surge como una necesidad al manejo de
pérdidas de capital, a la implementacion de limites a las pérdidas que pudieran darse
en una inversidén o portafolic de inversion, los riesgos que mplica una inversién son
variados y estos son los que pueden provocar una disminucién en el valor del capital
de la inversién, entendido el capital como el monto de una mversion o posicién en
valores

La volatilidad financiera constante en la uitima década ha 1do generando la
necesidad del desarrollo de técnicas enfocadas a cubrir las inversiones o portafolios de
dicha velatilidad, como es la ingenieria financiera y la administracion de nesgos, el VaR
es un mnstrumento mas para el logro de estos objetivas, es sélo una pequefia parte de
la disciplina de la administracion de riesgos, sin embargo, es un indicador sencillo,
mensurable y entendible para todo aquet inversionista preocupado por el valor de su
inversién, preocupado por poner limites a sus pérdidas dado que potencialmente se
encuentran siempre latentes,

Resulta entonces indispensable definir el VaR para entender su uso en el
presente caso practico, ‘el VaR es una medida estadistica del riesgo que estima la
pérdida maxima que puede expenmentar un portafolio con un nivel dado de
conflanza™, esta definicion ubica al VaR como una medida concreta del riesgo de
mercado en el cudl incurre un portafolio, asi mismo “el VaR resume la pérdida maxima
esperada (o peor pérdida) a lo largo de un honzonte de tiempo objetivo dentro de un
intervalo de confianza dado™, como se observa, en ambas definiciones se habla de
pérdida maxima, lo anternior debido a que se refaciona directamente con la nversion
monetariamente hablando y con el mayor valor que se puede perder con un nivel de
confianza y el honzonte de tiempo que se determine

1.1 Administracion de riesgos y el VaR.

Una vez conceptualizado el VaR, es fundamental ubicarlo en el contexto de la
administracion de riesgos, basicamente, el concepto de rnesgo se relaciona con
pérdidas las pérdidas potenciales que se pueden sufrir en un portafolios de inversion,
la medicidn efectiva y cuantitativa del nesgo se asocia con la probabilidad de una
pérdida en el futuro, la esencia de la administracion de riesgos, consiste en medir o
intentar conocer dichas pérdidas en &l horizonte futuro

La gestion del riesgo se debe considerar por cualquier institucidn como un
elemento competitivo de caracter estratégico con el objetivo Gltimo de maximizar el
valor generado para el accionista Esta gestion esta definida, conceptual vy
organizativamente, como un tratamiento integral de los diferentes riesgos (Riesgo de
Crédito, Riesgo de Mercado, Riesgo de Liquidez, Riesgo Operativo vy Riesgo Legal),

? Philip Best, Implementing Value At Risk pp 9
5 Phiipe Jorron Valoren Riesgo pp 41
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por parte de la institucién o por el admnistrador integral de nesgos La administracion
que la institucion haga del riesgo inherente a sus operaciones, es esencial para
entender y determinar el comportamiento del valor de los activos que administra, tanto
desde el punto de vista de la cartera de inversiones de un accionista individual o cliente
de la institucion, como desde el punto de vista institucional en cuanto a sus activos
propios.

En el sentido antenor, la administracién integral de nesgos considera vanados
tipos de nesgo, el presente caso practico se enfoca al pnmero de elios, el riesgo de
mercado, aunque para efectos de una comprensién general de los distintos tipos de
nesgo que la administracion de nesgos considera se enumeran fos principales tipos

¢ Riesgo de mercado, la medicién del nesgo de mercado cuantifica el cambio
potencial en el valor de las posiciones asumidas como consecuencia de cambios en
los factores de nesgo de mercado. Cuando se dentfican riesgos significativos, se
miden y se asignan limites con € fin de asegurar un adecuado control El niesgo de
mercado, se identifica o expresa en las pérdidas resuitado de un cambio en el valor
de los activos que posee una cariera, inversién o portafolio, se pueden encontrar
diversos casos de nesgo de mercado representados por diversos mstrumentos y
sus caracteristicas propias, como lo son tasas de interés, acciones, tipo de cambio,
inflacion, entre otros. Para el presente caso practico, el enfoque serad dado hacia las
acciones ¥ tasas de interés en menor medida

+ Riesgo de crédito, son las pérdidas refendas a la falta de pago de un crédito
acordado entre una institucidn financiera y una empresa, per ejemplo, un crédito
bancario al cual la empresa ya no puede hacer frente, es decir, se declara en
incapacidad de pago a las amortizaciones ¢ del capital mismo, dependiendo del
caso Dicho nesgo también cambia con la calificacion que reciben las empresas en
cuanto a su calidad crediticia, esta cabficacion, afecta los precios de los bonos de
las empresas e incluso &l valor de la cotizacion de sus acciones

» Riesgo operativo, son las pérdidas generadas por distintos factores de la
operacién propia de una institucién financiera, de éste, se denvan varios subtipos
de riesgo operacional como la falta de contro! a limites de operaciones derivadas
(caso de Banngs adelante mencionado), nesgo de hquidez, cuando el banco
requiere de mayor efective del que cuenta, rnesgo de valuacion, cuando se vala
incorrectamente una posicion, rnesgo de sistemas informaticos, esto mmplica
moperatividad (calda del sistema de transacciones) o errores en el registro de
transacciones Existen muchos otros riesgos operativos que aquejan a una
institucién financiera, sélo se han mencionade algunos de ellos

El presente caso practico se enfocara al nesgo de mercado, dado que alli es
donde se encuentran las posibles pérdidas de un fondo de mversidon que pudieran
afectar a un versionista de manera directa al perder valor su inversidn, lo antenor,
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por la posible caida de la cotizacion de las acciones del fondo en cuestién, ast como de
las tasas de interés de los instrumentos de deuda contenidas en el portafolio

Es importante sefialar que se cuantificara el riesgo de mercado mediante el
VaR, de forma que se obtenga mediante éste calculo una medicion clara y concreta en
dinero de la mayor perdida potencial a que se enfrenta el inversionista dependiendo del
tamafio de su posicién

En cuanto a los crigenes del VaR, derivade directamente de la necesidad de la
administracion de riesgos y de alii la relacion entre ambos, se puede ubicar como
consecuencia de variadas experiencias negativas en inversiones, una de ellas, y tal vez
fa mas sonada en el medio, fue la de Barings, un banco inglés de tradicién con 233
afos de antigiiedad, el 26 de febrero de 1995 habia caido en bancarrota, “el desplome
del banco se debid a un solo operador, Nicholas Leeson, de 28 arios de edad, quién
perdié 1 3 mil millones de dolares americanos (USD) en la operaciéon con denvados
Esta pérdida, aniquild el capital social de la empresa™

El operador acumulé posiciones de futuros sobre indices accionarnios
particularmente sobre el Nikkes, sumando 7 mil millones de USD; el mercado cayo 15%
durante enero de 1895 con lo que Barings sufnd una gran pérdida, Leeson incrementé
el tamafio de la posicidn con la obstinada creencia de que estaba en lo correcto y que
el mercado registraria alzas, sin embargo, su incapacidad de pago en efectivo
requendo por las bolsas acreedoras, lo obligd a huir el 23 de Febrero del mismo afio

Como se puede observar, el nesgo de mercado fue el causante de la quigbra del
banco, es dificll saber el momento en ef cual debib tomar pérdidas para evitar seguir en
esa tendencia, es decir, no tenia un limite establecido para ello, claramente se percibe
una falta de supervision del back office, ya que el monto de las posiciones acumuladas
pusiercn en riesgo, y de hecho, eliminaron el capital social del banco.

Esta histona termind cuando los accionistas de Barnngs asumieron las pérdidas,
por lo que el valor en libros del Banco resultd en cero, perdiendo cerca de mil miliones
de USD de capitalizacién de mercado, los tenedores de bonos recibieron 5 centavos
por USD; ING compré Barings por 1 5 USD, Leeson fue extraditado a Singapur donde
fue sentenciado a 6 arios y medio de prision

Lo anterior, pudo haberse evitado s1 se hubiera tenido en cuenta el VaR de las
posiciones en derivados del banco, es decrr, la pérdida maxima esperada por dichas
posiciones, eso €s el VaR y sirve para cualquier tipo de cartera de valores, en el
presente caso, se enfocara el VaR a un fondo de inversidon de renta varnable.

Otros muchos casos pueden revisarse como antecedentes del que justifican el
calculo del VaR, Metallgeselischaft, una empresa petrolera que comenzd a tener
problemas al ofrecer contratos de largo plazo en productos petrolercs, los clientes
compraron a precios fijos en periodos largos (10 afios), para cubrirse de incrementos
en los precios la empresa debid recurnr a forwards de largo plazo austando sus
vencimientos y contratos, sin embargo el mercado no los ofrecia viablemente por lo
que acudid a futuros de corto plazo

5 lidem pp 51
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En el 93 los precios cayeron de 20 a 15 USD por barrl por lo que la empresa
fue llamada a un margen por un monto aproxmado de mii millones de USD que
tuvieron que ser hquidados en efectivo, dichas pérdidas se pudieron haber
compensado por los contratos de largo plazo previamente pactados a un precio que se
significaria en menor pérdida para la empresa, sin embargo liquidd los contratos
restantes conduciendo a una pérdida reportada de USD 1 3 mil millones, la auditona
sefialaba que las pérdidas fueron causadas por el tamafio de la exposicion operativa al
nesgo de mercado

Otro caso ilustrativo, fue el del Condado de Crange, que tuvo problemas con sus
posiciones de riesgo cuando los costos de financiamiento de corto plazo eran mas
bajos que el rendmmento al mediano plazo, es ése momento una estrategia con alte
apalancamiento resultd adecuada mientras caian las tasas de interés, al ocurnr lo
contrario en Febrero del '94, se tuvieron que reconocer pérdidas por USD1 64 mil
millones por &l nivel del pasivo y el crecimiento de las tasas de financiamiento

En todos los casos, se observa que las posiciones de rnesgo no fueron
debidamente valoradas, lo que pudo evitar estas grandes perdidas Lo antenor motivd
a las empresas a buscar sus propios mecanismos de supervision y viglancia, la
Iniciativa mas notable es la de JP Morgan que en octubre del '94 lanzd Risk Metrics,
donde se representa una matnz de varianza y covananza de rnesgo y medidas de
correlacion que evolucionan a través del tempo, la inicrativa buscaba

« Promover una mayor fransparencia del nesgo de mercado
» Difundir esta hetramienta de administracion de nesgo a cualquier usuario
+ Establecer su metodologia como estandar en la industria

Por su parte Bankers Trust cuenta con el sistema llamade Raroc 2020, el cual
ntegra los calculos para la administracién de niesgo con prondsticos de volatiidad
generando medidas de valor en rnesgo

En lo que respecta al sector regulador, la Oficina General de Contabifidad en los
Estados Unidos, indicé en su momento que los denvados tienen la importante funcion
de la cobertura, pero requieren de una administracion cuidadosa, asi mismo, es
importante pubhicar fuera de la hoja de balance el valor de las posiciones a mercado.

La revelacion publica del riesgo puede reducir el nesgo sistematico
contribuyende a estabilizar el sistema financiero, por lo que ante la Comision de
Inversion e Intercambio las compafilas pueden elegir entre algunas opciones de
revelacion de imformacion

» Presentar tabularmente los flujos de efectivo esperados y de los términos de los
contratos resumidos por categoria de riesgo

+ Un andlisis de sensibildad que exprese las pérdidas potenciales ante cambios
hipotéticos en los precios de mercado (simutaciones)

» Mediciones del VaR para el periodo que se declare, comparado con los cambios
reales en los valores del mercado
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Todo lo antenor, puede resumirse como los antecedentes directos del VaR, los
casos mencionados se refieren basicamente a pérdidas relacionadas con derivados,
sin embargo, la metodologia se puede aplicar a un cualquier tipo de portafolio de
inversidn o posiciones de mnversién, en este sentido, el presente caso practico se
enfocara a la aplicacion del VaR a un fondo de inversién de renta variable

El VaR se estima a partir de los factores de nesgo que contenga el portafolio, es
decrr, los factores que afectan a los valores que contiene y el comportamiento que
presenten en determinado hornizonte de tiempo, estos son acciones {mercado de
capitales) y titulos de deuda (mercado de dinero), son las vanables financieras que
determinan el precio de un activo contenidos a su vez en comunto en un fondo de
Inversion, 1o que determina el precio o valor de la accién del fondo

Los factores de riesgo, afectaran el valor del activo, o portafolic, dependiendo de
su valor propio, es decir, para el caso de las acciones, sera e! precio de la accidn y
para ¢l caso de los titulos de deuda lo seran las tasas de interés’

1.2 Fundamentos esfadisticos para el célculo del VaR.
La Distribucion Normal,

Los distintos modelos que existen para estimar el VaR, y principalmente cuando
se enfocan al riesgo de mercado, suponen que la distribucion de probabilidad de los
cambios en los factores de riesgo es una normal®, ya que simplifica el analisis con sélo
dos parametros, la media y la desviacion esténdar en el sentide de explcar las
caracteristicas de la distrbucion de los cambios en los factores de nesgo, ‘la
justificacién de utiizar el supuesto de normalidad se basa en el principio de gue
conforme se Incrementa el nimero de observaciones, las diferentes distribuciones de
probabilidad convergen en una normal”®

" En caso de que el portafolic tuwiera délares el fastor de nesgo seria el tipo de cambio, lo mismo sucede con los
instrumentos de deuda extranjeros, su factor de nesgo serfa la divisa en que se encuentran emitidos v 1a tasa de
interés del nstrumento en cueshon

® La distribucién normal se compone de vanables aleatonas continuas, aquellas que pueden tomar cualguier valor
de los contenidos en un Intervalo de la recta, en este caso, el precio del activo (tasa de interés ¢ precio de Ja
acaidn), lo antenor arreja una distnbucién de probabilidad con forma acampanada estadisticamente se le conoce
comg distnbucién normal

? Carlos Sanchez Cerén Valor en Riesgo y ctras aproximaciones, pp 21
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Walor en Riesgo de un Fondo de Inversion, el caso de ST&ER D

Grafica 1 2.1 : Distribucion de frecuencias.

- —r—_

Cambio en los factores de riesgo ¥+

De ésta forma, para poder estimar el VaR, se requiere entonces de una muestra
significativa de las variaciones en el valor de los factores de niesgo, como ejemplo, las
vanaciones en el precio de una accién a lo largo de un ario deben colocarse enh una
distribucién de frecuencias, lo que dard idea del tamafio y probabilidad de cambios en
la vanacién del precio de la accién tanto positivos como negativos, en éste caso, los
que interesan al VaR y son los ubicados al lado 1zquierdo de la distribucidén normal
indicados con un circulo como se muestra en la grafica 1 2 1

La distribucién indica el comportamiento de ias vanaciones del valor de un activo
durante un afio, estas son inferiores hacia las colas de la distnbucion, lo que indica que
los movimientos altamente posiivos o negativos se dan con una frecuencia ©
probabilidad inferior, su grado de incidencia es menor conforme se acercan a los
extremos de la distribucién El VaR puede calcularse a distintos niveles de confianza, lo
cual depende del nivel de segundad que desee tener el administrador de nesgos o el
mismo inversionista

Para entender de manera concreta los niveles de confianza en base a la
desviacion estéandar, basta con refenrse a la tabla de la distribucidon normal contenida
enelAnexo A

Dado que los rendimientos diarios de cualguer accion y los movimentos en tasa
de los mstrumentos de deuda son vanables aleatorias continuas por poder tomar
cualquier valor dentro de la recta, formaran lo que se conoce como su densidad de
probabilidad, la cual tendra una forma acampanada, es decir una distnbucion de
probabilidad normal, esta curva se llustra en la grafica 1 1 donde el &rea bajo la curva
representa una probabilidad total igual a 1
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Valor en Riesgo de un Fondo de Inversién, el caso de STEER D

Para llegar a esta curva, se requieren muestras, que en éste caso serfan los
movimientos en los precios de los factores de nesgo, cada muestra tendria un tamano
n de los cuales al tomar la media y graficarlos en un histograma de frecuencias se
obtendria la forma de la distribucidn normal, es decrr una curva acampanada

Grafica 1.2.2 . Niveles de confianza (68%).

@ o _N

- 68 26% +
Cambio en los factores de riesgo

Para sustentar que el precio de los factores de nesgo tiene una distnbucion
normal, se debe considerar el Teorema def limife cenfral que establece que a medida
que n crece la distnbucion de las sumas de las mediciones muestrales tiende a una
normal, para accesar a los niveles de confianza de la distribucidn normal, lo mas
sencillo es utihzar areas determinadas por un nlmero de desviaciones estandar de la
media, se sabe que el 68% del area total esta comprendido enfre la media de Ia
distribucidon mencs una desviacion estandar y la media de la distribucion mas Ja
distribucion estandar como se muestra el grafico anterior

Lo antenior indicaria que utilizando una desviacién estandar se tendria un nivel de
confianza del 68%, dado que el drea restante es el 32%, por lo que el nivel
probabilistico potencial de niesgo, seria la mitad de 32%, es decir, el 16% fuera de esta
area que corresponde a la cola izquierda de la curva indicado en el grafico 12 2 con un
ovalo, serfa la probabildad de pérdidas potenciales en el portafolio en cuestién,
evidentemente, la cola derecha de la distnbucion seria la probabitdad de ganancias
mayores a una desviacién estandar

Para incrementar el nivel de confianza habria que ncrementar el numero de
desviaciones estandar, para ello se debe apoyar en la tabla de la distribucién normal, el
nnmer nivel de confianza al 68% surge del numero de desviacion estandar empleado,
por ejemplo cuandoe la desviacidn estandar es igual a 1 el valor en tablas corresponde a
0 3413, no se debe olvidar que esto corresponde sblo a la mitad del area bajo la curva
de la distnbucién normal, por lo que para obtener ambos lados de la curva basta con
multiplicarlo por 2, con lo que el nivel de confianza de [a curva seria del 68 26% como
se observd en el ejemplo anterior
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Para pasar a un nivel de confianza mayor, por ejemplo, se debe mncrementar el
area comprendida entre la media menos dos desviaciones estandar (la distribucion
normal estandanzada supone una media igual a 0), por fo que el valor en tablas
corresponderia a 0 4772 que al multiplicarse por 2 arrojaria un nivel de confianza del
95 44%, al cual habria que sumar la mitad del resto del area bajo la cola derecha, es
decir 9544+ ( 0456/2) = 9772 = 97 72% de nivel de confianza La pérdida potencial es
el 2 28% restante, como se muestra en la grafica 1 2 3 y se sefiala mediante un 6valo

Grafica 1.2.3 : Niveles de confianza (97.72%).

2 28% 2 28%,
= 95 44% +

Cambio en los factores de riesgo N

Para incrementar el nivel de confianza basta entonces apoyarse en la tabla de la
distribucién normal basandose en el nivel de confianza deseado 0 en base al nimero
de desviaciones estandar que se quiera utilizar en cada caso

La Hipotesis Lognormal.

Dado que el presente caso practico se enfoca a la obtencién del VaR de un
fondo de mversidn de renta vanable, este se encuentra compuesto por acciones, en
ese sentido y tomando los supuestos anterniores de la distnbucidon normal, los
rendimientos de las acciones seran obienidos por rendimientos logaritmicos.

Los precios de las acciones de cualguier portafolio, siguen un recorrido aleatorio,
lo que significa que los cambios proporcionales en el precio de las acciones en un
pericdo de tiempo se distnbuyen normalmente, lo que implica que dichos cambios en
los precios en el futuro sea una distribucién Iognt}rma\l10

En base a lo anterior, las acciones componentes de un fondo de inversidon se
consideraran como vanables con una distnbucion normal (de alli nace el supuesto para
el calculo del VaR}), por lo que los legartmos naturales aplicados al precio de las
acciones tienen una distnbucion lognormal es decir, tienen la propiedad de que su
logaritmo natural se encuentra distnbuido normalmente

' £ logartme natural del precio de Jas acciones sigue una distribucién normal
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La hipétesis anterior va de la mano con los supuestos planteados anteriormente
de la distribucion normal como punto de partida estadistico para el calculo del VaR De
esta forma, el rendimento compuesto continuo de las acciones en un periodo de
tiempo, esta distnbuido normalmente, siendo por lo tanto, este un supuesto a emplear
en los modelos de célculo del VaR en lo que los rendimientos se refiere

El conjunto de antecedentes anteriormente mencionados, es &l preambulo para
el desarrollo de cada unc de los métodos de calculo del VaR, bajo estos supuestos, se
menciona a continuacién cada uno de ellos
1.3 Metodo Paramétrico {con manipulacién de matrices).

Esta metodologia es tal vez la mayormente difundida y empleada para el calculo
del VaR, y se basa en la correlacién que existe entre los valores de un portafolio para
su céloulo, estas se denvan de ordenamientos y calculos mediante matrices

Como punto de partida para conocer el VaR de un portafolio, se debe iniciar por
una sola inversion, por ejemplo un milldn de acciones de la expresa “A”

Para conocer la volatiidad de la accion y en consecuencia poder conocer el VaR
de la inverstdn mencionada, se requiere de la serie de cotizaciones de la accién, con el
empleo de logantme natural se obtienen los rendimientos diarios, a los cuales se les
resta la media y se eleva al cuadrado para obtener la vananza y la desviacion estandar
o volatihdad respectivamente

Cuadro 1.3 1: Célculo de variables estadisticas.

Dia | Valor Rendimiento (Rto. - M)*

0 100

1 103 Ln (100/103} |=-0 0295588 (-0 0295588-0 00404061)° | =0 00112889
2 101 Ln (103/101) {= 0.0196085 (0 0196085-0 00404061)° | =0 00024236
3 99 Ln (101/99) = 00200001 (0 0200001-0 00404081)° [ =0 00025475
4 102 Ln (99/102) = -0 0288529 (-0 0298529-0 00404061)° [ =0.00114874
5 98 Ln {102/98) = (0400053 (0 0400053-0.00404081)°  [=0 00129348

= =002020303 /5=000404061 = Media ¥ =0 00406822
Varianza = ¢°= o (Rto — M) %= 000406822/ 4 = 0 00101706
n-—1

Desviacion estandar (volatiidad) = ¢ = raiz ° = 0 0318913 = 3 18913%

El ejercicio anterior, aunque sencilio, es la base estadistica que se emplea para
el calculo del VaR, el comportamiento histérico de los valores permite conocer el
desempeiio diario de la accién ¢ valor en cuestion, la sumatona de estos rendimientos
diarios divididos entre el nimero de muestras, arroja la media
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Finalmente, a los rendimientos diarios se les resta la media y se eleva el
resultado al cuadrado, la sumatoria de estos resultados entre el himero de muestras
(n-1)" arroja el calculo de la vananza v la raiz de ésta, indica la desviacién estandar
{volatilidad) de la muestra

Del desarrolle estadistico antenor, el parametro que se emplea para el calculo
del VaR en una posicidn de inversiones como se planted al ihicio, es la desviacidn
estandar, ya que con ella, se puede conocer el VaR de un millén de acciones de la
expresa “A”.

E! utimo dia de cotizaciones de la accion, su valor era de $98 00, con una
desviacion estandar o volatilidad de 3 18913%, el VaR seria

1'000,000 x 98 x 0 0318913 = $ 3'125,347 40

Como se observa, la multiplicacion del numere de acciones por € precio (que
indica la posicién de mercado de la inversion = $ 98 millones) multiplicada a su vez por
la volatilidad indica que el VaR en ésta inversién es de $3 1 millones, el valor se
encuentra sefialado en unidades monetarias, pesos segtn el ejemplo Con lo anterior
se verifica la sencillez de calculo del VaR al mismo tlempo que resulta de alta
capacidad wmformativa para un inversionista, en este caso, tiene la posibdidad de
mantener su posicidn accionaria o, si el VaR es, a su gusto muy elevado, tendria la
opcién vender y no correr el nesgo de perder dicha cantidad de dinero en su inversién

Grafica 1.3.1 Niveles de confianza.

68%
95%

Cambio en los factores de riesgo

L

" £s importante sefalar que se utihza estadistica muestral y no poblacional, de ello emana n-1 Esto significa que la
muestra es solo una parte de toda la poblacién de datos o valores existentes, asi mismo, es recomendable emplear
por lo menos seis digitos en los calculos para tener una mejor exactitud en el desarrollo del modelo
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Es importante sefialar que el célculo indicado anteriormente, implica $6lo una
desviacion estandar, es decir, que el nivel de confianza en que se encuentra el calculo
corresponde al 68%, siendo ésta, la parte central de la distnbucion normal del
comportamiento de los rendimentos diarios de la accién de la empresa “A” como lo
muestra la grafica 1 3 1, en éste caso, la accion seria el factor de nesgo a considerar
Si se deseara un nivel de confianza mayor, por gjemplo el 95% (0 4495 x 2 = 89 8%
segun la tabla del Anexo A), se requiere de 1 65 desviaciones estandar, por lo que el
VaR para la posicion ejemplficada antenormente seria.

1'000,000 x 98 x 0 0318913 x 1 85= 556,823 21

Los dos resultados se significan en un VaR distinto, el primere es inferior al
segundo en 165 veces por el efecto de la desviacion estandar, lo anterior indica
entonces que en el primer calculo, se cuenta con una probabilidad porcentual del 16%
de gue el movimiento sea negativo (cola 1zquierda de la curva) en el valor de la accidn

El segunde calculo, implica una desviacion esténdar mayor, es decir, una
reduccion en la probabiidad de malos resultados, este nivel de 165 desviaciones
estandar, implica un nivel de confianza del 95% No se debe olvidar que del 83 8%
obtenido por tablas, se debe agregar la mitad del area restante, es decrr, la cola
izquerda de la distribucidon que representa las pérdidas potenciales, 101% / 2 =
5 05% Al sumar ambas dreas, se tendria 5 05% + 89 9 % = 94 95%, ambos casos se
encuentran sefialados en la grafica 1 3 1%

La mayor pérdida espera en la inversidon en acciones de la empresa “A” se debe
a la conugacién de su desemperio diario, los modelos de VaR indican gue, mientras
mas muestras se agreguen a este calculo, mayor serd la conflablidad del mismo, por
ello, lo recomendable es el horizonte de un afio, aqui solo se efemplificd la metodologia
estadistica gque implica dicho desarrollo

El ejemplo anterior, sdlo implicé una vanable para su calculo, el siguente paso
consiste en ncrementar los instrumentos que pudieran conformar un fondo de
inversion, supdngase ahora, que se cuenta con una inversién repartida entre dos
acciones, "X y “Y", se requiere entonces de vanables estadisticas adicionales, como el
portafolio en cuestién implica dos acciones, se necesita saber cudl es la interaccién
entre éstas, es decir se requiere la matnz de vananza absoluta - covananza y la matriz
de correlaciones para el célculo def VaR, como se muestra a continuacion

inicialmente, el calculo de las variaciones dianas, la media, deswiacion estandar
y la varianza se realiza individualmente como en el gjemplo anteror.

"2 $¢ habla de un 16% de probabilidad y un 95% para cada caso, por que el area restante fuera de la curva, se
divide entre dos para dejar solamente aquella parte de resultados negativos a la izquierda de la curva, es decrr, una
desviacion estandar con nivel de confianza del 68%, deja fuera de este nivel, el 32% de los resultados, al VaR le
interesan los que pudieran ser negativos, lado 1zquierde de la curva al cuél le corresponde la mitad el 16%, en el
caso de 165 desviaciones estandar, el espacio restante del 80% del nivel de confianza que abarca, seria el 10%,
por lo que los resultados negativos esperades, serian del 5%, el 5% restante al jado derecho de la curva al
representar resultados positivos, no le ocupan al VaR
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Cuadro 1.3.2: Calculo de variables estadisticas para dos instrumentos

Cotizaciones
Dia Accién “X” Accidn “Y”
0 36 95 17 26
1 36 30 16 80
2 38.00 17.72
3 3800 1772
4 38 65 17 50
Variaciones diarias
0
1 0 004068 0027013
2 -0 032088 -(.053315
3 ¢ 000000 0.000000
4 -0 016961 0 012493
Sumatona -0.044810 -0.013809
Media -0.011025 -0 003452
Varianza — Desviacion Estandar
Accién “A” Acciéon “B”
{0 004068+0 011245)° = 0 000234 {0 02701130+0 03452)° = 0 000234
(-0 032088+0 011245)° = 0.000434 (-0 053315+0 003452)° = 0 002486
(0 000000+0 011245)° = 0 000126 (0 000000+0 003452)% = 0 000012
(-0 016961+0 011245)* = 0 000033 (0 012493+0 003452)” = 0 000254
Sumatoria 0 000827 0 003680
ananza 0 000827/3 = 0 QD027 0 003680/3 = 0 Q01227
Desviacion estandar 0.016613 0 035028

Posteriormente, para el célculo de la covarianza y la correlacion entre las dos
acciones, se debe proceder a la aphicacion de la siguiente formula para cada una de
ellas'

Covananza = I, ( X ~ Media X)) (Y — Media Y)
n-1

Correlacidn = Covarnanza
(eX) (oY)

El célculo se muestra en la siguiente tabla en base a la antenor.
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Cuadro 1.3.3: Covarianza y Correlacién para dos instrumentos.

Accién “X* | Accién “Y” 2 (X-Xm) (Y-Ym)

(0 004068 + 0 011245) {0 027013 + 0 003452) = 0 00046651
(-0 032088 + 0 011245) (-0 053315 + 0 003452) = 0 00028502
0 000000 + 0 011245) (0 000000 + 0 003452) = 0 00003882
-0 016961 + 0 011245) (0.012493 + 0 003452) = - 00009114
Sumatoria 0 00062921
Covananza 0 00069921 /3 = 0.00023307

Correlacién 000023307 / {0 016613)( 0 035028) = 0 400518859

Como se puede observar, éstos dos ultmos calculos, muestran la interaccién
que existe entre las dos acciones, por un lado nos muestran la covarnanza que existe
entre ellas, asi como la correlacion, es decrr, de que forma se encuentran relacionados
sus movimientos o desempefios dianos, de esta forma, la correlacién entre las dos
acciones es de 0 4, es decir que el movimento de una respecto a ia otra, se significa
en un 40% de influencia, ya sea positivo o negativo

A continuacion, se crea la matriz de varianza absoluta - correlacidn para las dos
acciones, para el ejemplo, sdlo existird una correlacién, la existente entre "X" y “Y”
como se muestra adelante

Cuadro 1.3.4: Matriz de varianza absoluta-correlacién para dos instrumentos.

Matriz de varianza absoluta — correlacion
Aceién “X” Accidn Y
Accién “X” 0.376812 0400519
Accion “Y” 0 400519 0 365521

La tabla anterior, sélo incluye un calculo nuevo, la vananza absoluta, la cudl es
simplemente la desviacién estandar elevada al cuadrado multiplicada por el Ultimo
precio cotizado por la accion elevado al cuadrado como se muestra a continuacién,
Accion “X” = (0 016613)” (36 95)° = 0 376812
Accion “Y” = (0 035028)% (17 26)% = 0 365521

Se llama vananza absoluta, porque muestra el nivel de variacién real que sobre
el precio muestra la vananza, sélo hace falta entonces, la matriz de correlanién entre
las acciones, en este caso solo una, pero las correlaciones seran tantas como numero
de acciones combinadas se tengan, se coloca en la diagonal central de la matriz

Cuadro 1.3.5: Matriz de correlaciones para dos instrumentos.

Matriz de correlacion

Accion “X" Accion *Y”
Accidn “X’ 1 000000 0400519
Accion "y 0 400519 1 000000
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Como se puede cbservar, la diagonal de la matnz siempre es igual a 1 en cada
caso particular, dado que la influencia del movimiento de una accidn para si misma
siempre sera el 100% de dicho movimiente, asi mismo, la correlacién entre una accién
y otra, se encuentra sefialada tanto en la parte inferior como superior de la diagonal
central de la matnz, asi ocurre en cualquier casc donde se correlacionen instrumentos
© acciones

Supdngase entonces que la inversidn en las acciones “X” y "Y” esta compuesta
de la siguiente forma (se incluyen los resultados obtenidos en los calculos antenores)

Cuadro 1.3.6: Portafolic de inversién de dos instrumentos.

Accién “X” Accion “Y”
Praecio 36 95 17 26
Numero de titulos 10,000 15,000
Varianza Absoluta 0 376812 0 365520
Desviaciéon Esténdar 0016613 0 035028
Factor de Riesgo (W)™ 369,500 258,900

En el cuadro antenor de mtegracidn global de la informacién del portafolio de
dos acciones, se incluyen los factores de riesgo de la inversion del portafolio, en este
caso, dos son los factores de riesgo, el precio de cada accidn, el cudl se determina por
la tenencia de acciones qué se tenga en cada caso

Finalmente, se puede llegar al calcule del VaR, para ello, se requiere de las
variables anteriores, entendidas como dependientes del factor de nesgo del precio de
fa accién, los factores de niesgo pueden tomar diversas caractenzaciones, por giemplo
en una inversion individual de un ADR, los factores de riesgo para la inversion serian,
el tipo de cambio y el precio del ADR, serfa un gilemplo similar aunque se trate de un
sélo instrumento, para el caso que ahora ocupa, el calcule del VaR se realiza a partir
de la siguiente formula:

VaR = raiz (WX? * VaX + WY? * VaY + 2WX * WY * CovXY)
Donde:
WX = Factor de riesgo accion “X"
WY = Factor de riesgo accion “Y”
VaX = Varianza absoluta “X"
VaY = Varianza absoluta “Y”
CovXY = Covarianza de “X" y “Y”

VaR = raiz (369,500°0 376812 + 258,900%0 365521+ 369,500*258,900*0 00023307)
VaR =raiz (51'446'236,563 00 + 26'846'405,130.80+ 22'296,303 60
VaR = raiz (78'314'937,997 40) = 275,624 08

* Se obtiene de muttiphicar el precic Gltimo por el nimero de titulos acciones etc
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Ei resultado obtenido, es visiblemente elevado, v se explica porqué las variables
estadisticas de las dos acciones muestran una alta correlacion, del 40 5%, por lo que
cualguier movimiento positivo, se significa en grandes beneficios, sin embargo, al
considerar un movimiento negativo, la pérdida también seria considerable

Ofro elemento 1mportante que explica lo elevado del VaR para & ejemplo
anterior, s el comportamiento de las variaciones dianas, estas se comportan de forma
similar, es decir a la alza y a la baja en los dias 1,2 y 3, mientras que en el dia 4 se
comportan de forma inversa, la accién “X” cae, mientras que !a accion “Y” sube Lo
anterior, ndica que las acciones se encuentran muy hgadas al comportamiento del
mercado y entre si mismas

A contihuacion, se muestra un eemplo con fres instrumentos, una Inversidn en
ADR’s", cetes a 28 dias y ddlares, para efectos de simplficacién, se muestran la
mayoria de las variables estadisticas predeterminadas para de esta forma obtener el
calculo del VaR de forma mas directa

Cuadro 1.3.7: Calculo de variables estadisticas para tres insttumentos.

Portafolio
Desviacién Estandar Titulos Precio
Cetes 28 0 0270 240,000 14 1571898 %
Dolares 00373 148,593 9.57
ADR 00163 107,902 15.60
Matriz de Correlaciones

Cetes 28 Délares ADR
Cetes 28 100
Délares 017 100
ADR 040 0.10 100

Matriz de Varianza Absoluta — Covarianza

Cefes 28 Délares ADR
Cetes 28 0 146111
Délares -0 023187 0127421
ADR 0 088968 0.000077 0 064658

Matriz de Factores de riesgo
W Cetes 28 W Délares W ADR

Cetes 28 33,977 25 '
Délares 1'422,035.01
ADR 1'683,271.20 1'032,622 14
Totales 33,977.25 3'105,306 21 1'032,622.14

LY pesar de que los fondos de inverston que son el objetive central de célculo del VaR de este caso préctico, no
meluyen ADR s, €l ejemplo sirve de muestra para la integracién de un VaR mas amplio es decir con distintos
instrumentos en el caso de los Cetes el precio es su tasa
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Como el ADR cuenta con dos factores de nesgo, el délar y el precio de la
accién, el factor de nesgo délar se obtiene de multiplicar €l numero de fitulo del ADR
por el precio de la accidén y el factor de riesgo precio de la accién se obtiene de
multiplicar el nimero de titulos del ADR por el precio del dolar

Es importante sefialar que el rendimiento enginal de los Cetes a 28 dias era de
15%, pero el modelo considera rendimiento continuos, es decir, 365 dias contra los
360 que tradicionalmente consideran los cetes, para ello, hubo que pasar el
rendimiento simple a continue de la tasa de Cetes a 28 dias como se muestra a
continuacidn,

Cetes 28 dias rendimignto continuo. Ln {1 +Tig)(365/m)
Donde.

Tis = Tasa de interés simple

n = Dias cotizacién del instrumento

Sustituyendo, se tendria:
C28 Rc = Ln (1 + 0 15 (28/360)(365/28)) = 14 1571898%

Basandose en el célculo anterior, fue posible completar los datos de los cuadros
anteriores, dado que, el precio de los Cetes a 28 dias influye en la covananza para el
céalculo subsecuente del VaR

Para el calculo del VaR, se requiere del uso de la misma férmula que en el
gjemplo anterior, como se puede observar, ésta crece como se muestra a
continuacion’

VaR = raiz ( WC? * VaC + WUsd® * VaUsd + WAdr* * VaAdr
+ 2 WC * WuUsd * CovCUsd + 2 WC * Wadr * CovCAdr
+ 2 Wusd * Wadr * 2CovUsdAdr)

Donde

WC = Factor de rnesgo cetes a 28 dias
WUsd = Factor de riesgo dblares

WAdr = Factor de riesgo Adr

VaC = Varianza absoluta cetes a 28 dias
ValUsd = Varianza absoluta délares
VaAdr = Varianza Absoluta Adr

CovCUsd = Covarianza de cetes y dolares
CovCAdr = Covarianza cetes y Adr
CovUsdAdr = covananza délares y Adr

Es claro que conforme se incrementen los instrumentos en un fondo, se
incrementa el célculo de correlaciones entre ellos, de esta forma, la férmula crecerad
tanto como lo hagan los instrumentos del fondo en cuestion
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Sustituyendo valores en fa férmula anterior, se tendria entonces gue el VaR
asciende a.

VaR = raiz (33,977 25° *0 146111 + 3'105,306 217 *0 127421 + 1'032,622 14 * 064658
+ 2% 33,977 25 *3"105,306.21 * - 0 023187 + 2 * 33,977 25* 1'032,622 14 * 0 088968
+3'105,306 21 * 1'032,622 14 * 0 009077)

VaR = 1°203,492.29

Como se puede observar, la correlacién negativa del hpo de cambio respecto a
los cetes neutralza una parte importante del valor en nesgo, por ello, el célculo del
VaR, hajo el método paramétrico, al utiizar correlaciones entre los elementos de un
portafolio de inversién, toma en cuenta su interaccidn y arroja un calculo acorde a la
administracion de cualquier fondo de inversién, uhhzar las correlaciones para minimizar
en lo posible &l riesgo de mercado a que se encuentra expuesto el portafolio

1.4 Método Histérico.

Es otra metodologia para el calculo del VaR, se basa también en series
histéricas aunque su interpretacion y procedimento cambia respecto al método
paramétnco, como ejemplo del desarrollo de este modelo, supdngase una inversion en
la accidn “A” de 500 acciones y en 10,000 ddlares, los pasos serian los sigutentes:

Construrr la sene de rendimientos logaritmicos de los factores de riesgo
Estimar la sene alterna del factor de riesgo (FR*exp) En este paso, se debe uthzar
la Ullima cotizaciOn gue se tenga del factor de nesgo en cuestidon, en este caso, el
precio del délar y la accién "A” como se vera en la siguiente tabla Con dicho valor,
se calculara cada estimacidbn en base al exponencial de cada rendimiento
logaritmico obtenido en el paso anterior

+ Revaluar e] portafolio con cada uno de los factores de riesgo estimados

¢ Calcular las pérdidas y ganancias Se cbtienen a partir de las diferencias entre el
valor de la posicidn tltima y cada una de los escenarios o posiciones obtenidas

+ Ordenar los resultados de pérdidas mayores a ganancias mayores En el ejemplo
que a continuacidon se muestra, se utilizaron délares y una accion de los cuales, la
combmacion del valor de sus posiciones ordenados decrecientemente permitiran
conocer el VaR

+ Finalmente, ya es posible determinar el VaR en base al nivel de confianza elegido

Los primeros tres pasos se muestran en el sigutente cuadro:
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Cuadro 1.4.1: Calculo de escenarios y posiciones para dos instrumentos,

Dra I Precios (pesos) l L Vanaciones Dranas * l l Estimacién escenario™ l | Valor de la posicién (pesosy™
Délar Accién "A’ Doélar  Accién "A" Ddlar Accién "A Dolar  Acoidn A" Total

21 88715 2335

20 8 8892 2310 0000259 -0 010764 93102 18 7966 9310186 939820 10250014
19 88515 2255 0001698 -0 024098 92340 18 5476 9294015 927381 1022139
18 88927 2275 0004644 0008830 93559 19 1685 9355046 958426 10314372
17 88950 230 0000259 0019578 93150 18 6242 9315008 93209 10246217
16 89144 2280 0002172 0022174 93329 19 4260 9332911 9TM300 10304211
15 89100 2300 0000494 0008734 93080 19 1667 9308003 958333 10266337
14 89188 2260 0000987 0017544 93218 18 6696 9321798  93M78 10255276
13 8 9579 2205 0004374 0024637 93534 18 5376 9353426 928881 10280307
12 8 9626 2130 0000525 -0034606 W75 18 3537 9317486 917687 10235173
11 90068 2120 000a1e  -0004705 93585 189108 9358526 945540 10304066
10 90026 2085 0000466 0016647 93083 186883 9308257 934316 10242573
9 90205 2015 0001886  -0034150 93311 18 3621 BI116 918106 10249222
8 9117 1980 0010652  -0017522 94123 18 6700 9412328 933499 10345827
7 9 2028 1980 0009334 0005038 93999 19 Q960 9399933 954798 103.547TH
6 92022 1952 -0000043 0019280 93122 18 6372 9312195 931859 102 44055
5 9 2252 1970 000245 0009179 93350 191752 9335876 953760 10294636
4 91822 20905 0004672 0017611 92602 183376 $269193 966878 10238071
3 9 3054 20140 0013328 0002491 94375 19 0474 $437550 952368 10389919
2 92286 2040 0008288 0014815 92357 19 2836 9235741 964179 10199920
1 91863 1998 Q004584 0020803 92609 18 6088 9268915 93441 10200856
0 93126 1900 0013655  -0050293| | 94406 18 0681 9312600 950000 10262600

Posicién 10000 Délares
500  Acciones

Por gennpo 0000259 es lgud alif8 B692/8 8715}
93102 es igual aka cchzacién actud (9 3126) exp{ 0 Q00258
" Elvalor delaposicsdn ($93 102) se estima con ¢ preio estimado por o monto da ka pesicdn (9 3107 10,000

Como se puede observar en la tabla anterior, el calculo de las vanaciones
diarias se realiza de gual forma que en el método antenior, sin embargo, al llegar al
valor de la posicion, es claro que se estd realizando una revaluaciéon diana de la
historia de los instrumentos respecto al presente, es decir, es un price repricing mode!
con el objetivo de verficar monetanamente la pérdida o ganancia diaria del
inversionista, en este primer paso, el valor de la posicidn, es simplemente la suma de
los factores de riesgo en su posicion revaluada, es decir, la accion “A” y el ddlar

Es mportante destacar que el modelo no hace ningiin supuesto sobre la forma
de la distribucién de los cambios en el valor dei portafolio, de tal manera que el modelo
de smulacién histérica puede capturar los eventos extremos, las caracteristicas
leptocurtésicas de la distribucion (colas mas anchas que la de una normal} y el sesgo a
la izquerda de la distribucion que se deriva de grandes pérdidas en el mercado 1

Los tres pasos restantes, se muestran en el siguiente cuadro donde se
obtuvieron las pérdidas y ganancias del portafolic provenientes de la diferencia de su
valor estimade contra cada uno de los escenarios y €l valor vigente del portafolio a la
fecha de valuacion Postenormente se ordenaran los resultados de mayores perdidas a
mayores ganancias y el VaR se obtiene en base al nivel de confianza elegido

¥ Carlos Sanchez Cerén Valor en Riesgo y otras aproximaciones pp 69
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Cuadro:1.4.2: Pérdidas y ganancias, VaR, de dos instrumentos.

Dia Pérdidas y ganancias (pesos) Pérdidas v ganancias ordenadas *
Dolares  Accidn "A" Total Délares Accién "A" Total
20 -24 14 -101 74 -125 86 -768 59 -323 13 -626 80
19 -185 85 =226 19 -412 04 -434 07 -318 94 622 44
18 43348 8426 51772 -426 85 -23119 -412 04
17 2409 -187 91 -163 83 -185 85 226 19 -274 27
16 20311 21300 416 11 -45 97 -195 59 -265 29
15 -45 97 8333 737 -43 43 -187 91 -200 27
14 9198 -165 22 -73 24 24 14 -181 41 -185 45
13 408 26 -23119 177 07 -4 05 -165 22 -163 83
12 48 86 -32313 -274 27 24 09 -165 1 -13378
11 459 26 -44 60 414 66 48 86 -156 84 -125 86
10 -43 43 -156 84 -200 27 9 98 =101 71 7324
9 185 16 -318 94 -13378 185 18 -44 60 3737
8 997 28 -165 01 832 27 203 11 2369 177 07
7 87333 47 98 921 31 23276 47 98 320 36
8 -4 05 -181 41 -186 45 408 26 8333 414 66
5 23276 87 60 320 36 433 46 84 26 416 11
4 -434 07 168 78 -265 29 459 26 87 60 517 72
3 1249 50 2369 127319 873133 14179 832 27
2 -768 59 14179 -626 80 997 28 168 78 921 31
1 -426 85 -195 59 -622 44 1249 50 213 00 127319
0

" Las pérdidas y ganancias por ejemplo de fa cartera de délares (-$24 14) se oblienen al comparar
el valor estmada del portafolio ($93 102) con el valor actual dei portafolio ($93 126)

Tomando en cuenta los supuestos del ejemplo, el VaR del portafolio 2 un nivel
de confianza del 95% seria de $622 00, esto porque se tienen 20 muestras donde el
5% queda fuera, las mas negativas

Se puede observar del lado izquerdo de la tabla anterior, que el valor que
compone las pérdidas por $622 44, son de $-426 85 y $-196 59 para el dolar y la
accidn A" respectivamente Al ordenar los valores por factor de nesgo
ascendentemente (incluyendo el total de la cartera), los valores que forman el valor
negativo por $622 44, son $-769 para el délar y $-323 13 para la accion "A”

La informacién anterior muestra que el modelo incorpora las correlaciones
inherentes en la informacion pasada sin hacerlas explicitas

Es importante destacar que los célculos en la metodologia de VaR paramétrico e
histérico, son de elaboracién propia
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1.5 Métodos alternos, Factores Subyacentes y Montecarlo.

A continuacion, se presentan dos metodologias alternativas para el célculo del
VaR, son procedimientos un tanto mas desarrollados, pero por lo mismo de mayor
complejidad en su manejo, lo que por si mismo, no significa necesanamente que sean
mejores © peores, simplemente son una alternativa

El método de factores subyacentes, pretende identificar los factores de nesgo
de un portafolio de inversidn, se logra mediante la factorizacion de los movimientes
comunes de los instrumentos conteridos en el portafolio, estos seran los factores
individuales de nesgo afectados a su vez por los factores subyacentes
incorrelacionados

Al conocer los factores subyacentes de nesgo se sabe que el numero de estos
es menor que af numero de mstrumentos que componen el portafolio dado que, alguno
de estos faclores puede encontrarse latente en uno o varios instrumentos a la vez; las
principales caracteristicas de este método son las siguientes:

. El dentificar factores subyacentes permite identificar la informacion redundante
en ellos condensando informacion, esto se conoce como espacio factoral,
mientras los datos se conforman por vanables interdependientes, este espacio
factorial genera nuevas variables incorrelacionadas

Las nuevas variables seran combinaciones lineales de las originales,
aunqgue no todas tienen la misma importancia, siendo basico para elle su manejo
en forma normalizada, va que esto evita el problema de unidades de medida E!
primer factor exphca la mayor parte de la mowvilidad total en las vanables
originales porque es el que en mayor medida explica su vananza, éste se
interpreta como el componente principal, dicho factor no sera el unico, pero si el
mas importante en lo que se refiere a la varntabilidad de los datos

El resto de los factores explican porcentajes menores de la movilidad de
los datos y en conjunto, la vanabilidad total de los factores debe ser igual a la
vananza total de las vanables originales, en realidad se generan tantos factores
como varables onginales se tengan pero para caractenzar el fendmeno sélo
seran necesarios los pnmeros.

Dado que los primeros factores reproducen Ja mayor parte de la movilidad
del conjunto de vanables, la mayor parte de la caractenzacion del fendmeno, se
obtiene utilzando menos facteres que el nimero de factores o instrumentos
originales Para que la wnfluencia de cada factor se pueda mnterpretar
separadamente, s importante que no exista corelacion estadistica entre ellos,
asi el primer factor resalta algunas caractensticas del portafolio, el segundo
otras distintas y asi sucesivamente

. Para aplicar este método se requiere prnimero de calcular la matnz de
correlaciones entre las variables onginales determinando si es posible su
factorizacion, de ser asi se procede a exiraer el espacio factonal y finalmente se
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anahzan las cargas factonales para caractenzar a los factores obteniendo sus
puntuaciohes factoriales

Antes de proceder a la estimacion de los factores subyacentes es importante
verificar si existe relacién lineal entre los factores onginales, para el caso de un
portafolios de inversion serfan los rendimientos vy las tasas de los mstrumentos que
constituyen el fondo, esta metodologia pierde sentido s1 las vanables son linealmente
independientes es decir cuando su correlacion no es significativamente distinta de
cero, el meétodo de factores subyacentes facilita la interpretacidn de la informacién
contenida en una matriz de ¢orrelaciones, sin embargo, cuando en la matnz no se
localiza una alta correlacién entre los nstrumentos, se convierte en una desventaja
para la aplicacién de esta metodologia, a continuacion, se muestra en el siguiente
cuadro de correlaciones de los instrumentos componentes del gemplo

Cuadro 1.5.1: Correlaciones de un fondo de inversién.

| ACGIONES I L DEUDA 1

] 12 13 | _ B 16 17 @B 19 10 Nni Nz s 14 11616 17 118 _ N9
[ 100 009 060 070 (49 038 055 066 043 052 0556 048 055 028| [-017 012 015 -015 -0 08

2] 009 100 034 029 010 015 008 017 -097 014 000 017 G21 008 | 019 006 -014 014 007

13} 060, 034 100 083 055 020 065 074 035 047 051 069 074 047 [009 -004 033 033 -0M
41,070 025 083 100 068 047 075 090 G44 056 065 082 066 064 }-010 001 021 022 012

o [15] 049 010 055 068 100 043 057 069 058 052 048 059 062 062 | 013 008 014 -015 -004
2 6] 038 015 020 047 043 1006 037 044 029 050 043 031 041 03| [-010 001 -010 009 -029
O [i7] 085 008" 065.075 057 037 100 074 050 055 074 068 061 047 |-017 022 -036 036 -014)
8 |eli068 0177074 090-069 044 074 100 054 054 067 077 08 065 [-010 002 018 021 017
< [19] 033017 035 044 058 029 050 054 100 033 051 042 035 051 | 006 008 007 007 -007
110]-.0.52 014 047 056 052 050 055 054 033 100 045 047 046 040| | 005 004 006 -005 020
H1[2 085 0007051, 065 048 043 (74 067 051 045 100 084 054 045 }-024 005 -021 -021 0N

1zl o048 Foe . - . L 11009 000 020 021 -010
W3f 088 . .-, . . LT | 003 007 018 019 007

| nal 028 > .w oo __ " it e = |[-003 022 012 011 000
"¢ 15[ 017 019 009 010 013 D10 -017 010 006 005 -024 -000 003 -003| [100 024 039 040 013
8 |16f 012 -006 -004 001 HC8 001 -022 002 D08 004 005 009 007 022 [ 024 100 076 075 017
i 7h 015 014 033 021 014 010 036 019 007 006 021 020 018 012 | 039 076 100 100 -008
o el 015 014 033 -022 015 009 036 021 007 005 021 021 -019 011] | 040 O75 100 100 -008
= f119] -008 007 601 -012 -004 029 044 017 007 -020 -011 -010 -G07 000§ | 013 €47 008 -008 100

Fuente MOCTEZUMA, Anselmo y PATLAN RUIZ, David, Determinacion del Valor en Riesgo de
un portafolios de Inversion utilizando el enfoque de factores subyacentes pp 10

Para identificar s1 una matnz de correlaciones es factonzable se debe poner
especial atencion en aquellos factores subyacentes comunes cuyas correlaciones sean
superiores a 50%, de dentificarse algun instrumento con esta caracteristica respecto a
la mayoria de los otros instrumentos, es decir que su correlacion sea de 0 50 o mayor
respecto a la mayoria de los demas factores de rnesgo, este primer factor pedria ser
capaz de reproducir ¢l comportamiento de aguellos factores a que se refiere la
correlacion del 0%, es decir la mayoria de los instrumentos del portafolio de que se
trata, como se sefiala en la tabla antenor en las casillas obscurecidas
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Por ejemplo, la accion 4, registra 10 casos de correlaciones superiores al 50%,
estos son respecto a las acciones 1, 3, 5,7, 8, 10, 11, 12, 13 ¥y 14 Asi mismo, ocurre
con la accidon 7 y la 8, en los tres casos estas acciones son las que
representativamente, abarcan una mayor parte del espacio muestral de la matriz de
covarianzas

El paso anternior permite explicar el comportamiento de las vanables onginales
sin tener que uthzar toda la informacidon primana, dentificando el espacio factonal se
puede determinar qué porcentaje de los movimientos puede explicarse a partir de cada
factor, en la siguiente tabla se muestra la variabilidad explicada por factores
subyacentes del caso hipotético de un portafolio de 19 factores de riesgo

Cuadro 1.5.2: Variabilidad factorial de los factores de riesgo.

Factor | Valor propio | Variabilidad Varianza
explicada % Acumulada
1 8191 43 112 43 112
2 3085 16 238 59 350
3 1517 7884 67 334
4 0988 5189 72 533
5 0 856 4 504 77 037
& 0499 2627 79 664
7 0707 3722 83 388
8 0629 3309 86 695
9 0524 2756 89 451
10 Q 465 2447 91898
11 0409 2154 ©4 052
12 0348 1830 05 883
13 0258 1355 97 238
14 0193 1014 95 252
15 0113 0 895 98 847
16 0096 0803 99 349
17 0086 0451 99 801
18 0038 0199 100 00
19 0000 0000 100 00
Suma 18 999 100 00

‘En el contexto de la estadistica multivanada, la variabilidad total equivale a la
suma de vananzas indwiduales de las variables originales Como éstas se manejan en
forma normalizada (es decir tiene media cero y vananza uno), la varianza total es igual
al niimero de vanables en estudio” *°

Dado el enunciade antenor, el valor propio es ¢l porcentaje de la varianza total
de los factores de riesgo contenidos en el portafolio, en esta caso en 43 112% de 19, a
este valor también se le conoce como valor caracteristico

¥ Anselmo Moctezuma Martinez, Determinacion del valor en resgo de un portafolio de inversion utihizando el
enfoque de factores subyacentes pp 11
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Con el cuadro anterior, la localizaciéon de los factores de nesgo relevantes son
aquellos que estadisticamente resultan significativos, para ello se puede utihzar el
criterio de Kaiser, que indica que aquellos gue cuenten con una valor caracteristico por
encima de 1 resultaran significativos, por lo que sélo los tres primeros factores cubren
este cnteric, representando el 67 334% de varnabilidad, es decir 12 79 puntos de la
variabilidad total (8 191+3 085+1 517)

A continuacion se debe analizar las cargas y puntajes factoriales “Las cargas
factoriales representan los cosficientes de la funcidn con la cual se obtienen los
factores y miden el grado de corelacién entre estos y cada una de las vanables
originales””, dicho analisis se resalta en la siguiente tabla, donde se sefiala la mayor
carga factorial contra los tres pnncipales factores en el cuadro antenor sombreando la
casilla’

Cuadre 1.5.3: Cargas factoriales por factor de riesgo.

Instrumento Factor 1 Factor 2 Factor 3
1 0.71 01 -0 1
0.24 -013 068
3 0384 512 032
4 095 01 012
5 077 021 0 07
8 055 012 03
7 0,85 -0.17 015
8 093 013 005
9 0,58 029 -0 27
10 087 018 -01
11 076 -008 -029
12 083 11 01
13 086 014 02
14 067 038 -0 05
15 -0.18 049 0 47
16 -013 086 012
17 -033 Qo2 -3 07
18 -0.34 g9 007
19 -0 18 008 055

Fuente Ibid, pp 12
Con base al cuadro anterior, la formula para estimar cada uno de los factores
subyacentes seria’

Factor n (1,2,3) = [1+12 +In

Donde | corresponde al mstrumento respecto a los principales tres factores
significativos de riesgo, por lo que para el primer factor de riesgo subyacente seria

7 ldem
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Factor1=071+024+084+095+077+055+085+093+058+067+076+
083+086+067+076+083+086+067-018+013+033-034-
018

E! procedimiento seria el mismo para los otros dos factores principales de
nesgo, asi mismo en la tabla antenor ya identficadas las variables dommnantes del
instrumento respecto a los tres factores principales de riesgo y en base al sombreado
sefhalado, la interpretacién de estos factores resulta en lo siguiente:

» Factor 1. Representa basicamente el riesgo en renta variable, ya que todas las
acciones , exceptuando la segunda, registran cargas dommantes, este factor
reproduce el comportamiento de sus instrumentos dominantes

» Factor 2: Este a su vez, representa el nesgo por tasa de interés al encontrarse sus
factores dominantes en los instrumentos de deuda (excepto el 19), es importante
senalar que este factor es independiente del primero, no hay correlacion entre ellos

» Factor 3: Su carga dominante se encuentre en un factor de renta vanable, el 3, y
en uno de deuda, el 19, al encontrarse no correlacionadao con los dos antenores, es
el factor encargado de [a neutralizacién del riesgo del portafolio

Finalmente , el VaR se calcula a partir de la siguiente formula
VaR 95% = (|31F1t.1 + BZF2t1 + [33F3:.1) — 165 raiz (Val’ (Rt |F1t.1 , F21, F3g.1))

La formula explica que, la mayor perdida esperada por ef fondo en el momento t,
dados los valores de los factores subyacentes en el momento t-1, al 95% de confianza
es igual al prondstico del valor esperado de 1os rendimientos, menos 1 85 veces su
desviacion estandar .

Un experimento de simulacidn de Montecarlo, implica ta repeticion de muchas
corndas con nimeros aleatorios como el valor esperado del instrumento y su
dispersion, al igual que el método de factores subyacentes se menciona el método de
Montecarlo como una metodologia alterna para el calcule del VaR

Inicialmente, se debe de aproximar el comportamiento de cada una de las
variables financieras consideradas, en éste caso, los valores del fondo de inversion, se
puede realizar mediante un proceso estocastico’®, por ejemplo, con un movimiento
browniane geométrnico para 1os rendimientos de las acciones, modelos
heteroscedasticos con reversién a la media para las tasas de interés, procesos de

™ Una variable estocastica es aguella que sigue un comportariento nclerto a dicho comportamiento se le
denontina proceso estocastico y se clastfica en

(@) Tempo Discreto Cambia solo en fechas determinadas

(b) Tiempo continuo Puede cambuar en cualquier pinto del tempo,

(¢} Vanable discreta. La vanable puede adoptar determinados valores

(4} Vanable continua Puede tomar cualquier valor dentro de cierto rango
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Wiener para los tipos de cambio, procesos de Markov para predecir el precio futuro del
activo en una fecha de valuacion, etc

El objetivo del método de Montecarlo es simular el comportamiento de los
factores de riesgo que influyen en los precios de los activos financieros, mientras
mayor nimero de muestras se incluyan, mayor eficiencia se encontrara en la
simulacton  Dado que la media tiende a homogeneizarse entre las corndas,
probabilisticamente el error muestral mantiene una relacién inversa con la raiz
cuadrada del numero de datos, mientras mayoer sea la muestra, menor sera el error
muestral

Dado lo anterior, conforme se aumente el numero de muestras, la media tendera
a homogeneizarse entre éstas, sin embargo, el universo de éstas, por ejemplo mil
numeros aleatorios de cada muestra seran distintos entre cada una de ellas, ésta es
una limitacion al modelo, ya que el grado de convergencia entre cada muestra puede
llegar a ser muy bajo

Otra Imitante qué tene el modelo, es que los numeros generados
aleatonamente no seran uniformes, en un cuadrante, tendriamos zonas pobladas,
incluso numeros juntos, mientras que en ofras zonas se observarfan huecos

Con los datos aleatorios obtenidos y suponiendo una distribucion normal con
media cero y vananza unitaria, se simulan trayectorias ficticias para los componentes
aleatorios de cada una de las ecuaciones propuestas para las variables financieras
durante un periodo deterrminade de tiempo, recomendable por lo menos mil
trayectorias simuladas para cada instrumento del fondo de inverstdn

Las muestras aleatorias obtenidas, se factorizan para asi obtener nuevas
muestras aleatorias en una distribucidn estandar multivariada que toma en cuenta las
correlaciones entre las variables financieras

Las simulaciones multivariadas obtenidas se deben incoiporar a los
componentes estocasticos de las ecuaciones previamente propuestas para las
variables financieras, cada resultado de las variables se emplea para valuar el fondo
de inversidh, se ésta forma, s1 se obtuvieron mi trayectonas para cada varnable
financiera, al final, se tendran mil distintas valuaciongs para el portafolio

Finalmente, los rendimientos simulados obteridos, se organizan de mayor a
menor y de entre ellos, dependiendo del mvel de confianza que se quiera tener, por
glemplo 95%, el percentil 96 mas adverso, (el dato 850 en 1000) puede tomarse como
el VaR del portafolic al 9% de confianza

Se observa que el método Monfecarlo al empiear estadistica estocastica
{multivariada), arroja resultados simulades de los comportamientos posibles de cada
una de las variables de un fondo de inversidn, situacién que el método Paraméinco
deja de lado para emplear los datos de precio y/o valuacién de los instrumentos del
portafolio reales en el honzonte de la historia de cada instrumento, por lo que se
considera acorde con el comportamiento del mercado al referirse a datos reales,
ademas de tampoco presentar la limitante de la uniformidad de las muestras aleatonas
¥ la convergencia entre 1as muestras (mit muesiras en este caso)
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1.6 El Valor en Riesgo, una opcién para el manejo de limites a peérdidas
potenciales para un inversiohista participante de un fondo de inversidn.

Como se sefiald, e VaR se resume en una medida monetaria unica que indica
aguella parte del valor de un portafolio de inversién de una carfera de crédito que se
encuentra en riesgo, es decr, la pérdida maxima que se puede experimentar
basandose en los factores de riesgo con que cuenta el portafolic o cartera, en el
presente caso practico, el enfoque sera encaminado hacia un portafolio de inversion de
renta vanable, el ST&ER D de Gestidn Santander

En los puntos anteriores, se mostraron las principaltes metodologias existentes
para ¢l calculo del VaR, ésta medida es de gran ayuda para que ¢l inversiomsta decida
su nivel de toma y aceptacion de nesgo, por ello, es que se desarrollaran las dos
primeras metodologias para su aphicacion al fondo de inversidn ST&ER D de Gestion
Santander, para cubrir precisamente esa necesidad en el inversionista

Se decidid tomar el método paramétnco v el histérico por la faciidad para su
desarrollo ¥ calculo del VaR, lol que facilita explicarselo a los inversionistas en caso de
gue lo requieran, asi mismo, éstos dos métodos, incorporan las correlaciones entre los
mnstrumentos componentes de un fondo de inversidn en base a los registros generados
por cada instrumento, esto se considera de wital importancia, asi como el hecho de que
la sencillez en su apiicacion facilitara la labor de otorgar al inversionista una medida de
valor en nesgo de sencilla comprension

El VaR se traduce entonces en un calculo relativamente sencillo para facilitar al
mversionista un valor en tiempo real del riesgo monetano que cofre su inversion, el
valor final que expresara el VaR en el desarrollo del presente caso, bajo cualquier
metodologia, estara expresado en dinero, en este caso, pesos, |0 cudl facita al
mversiornista la lectura de su nesgo

Al mismo tiempo, las metodologias son aplicables a cualquier fondo de inverston
y a cualquier inversion particular, lo antenor, faciita la labor de cualguer institucién en
el manejo de riesgos a rivel global, de hecho, “recientemente, los modelos de VaR
tamb1i5én se estan aplicando a aseguradoras, fondos de pensiones, bancos al menudeo,
etc”

El calculo del VaR, proporcionara al inversionista de un fondo de mnversién, un
mecanismo sencillo y claro para decidir su permanencia o movilidad en el fondo en
cueshidn, ello dependera, de su aversidn al nesgo, es decr, que tanto esta dispuesto a
continuar en su posicidon dado el VaR obtenido en el honzonte de un afio, se podra
llegar a obtener entonces un caleulo personalizado para la posicidn en la cartera de
Inversion gue tiene un inversionista, a la medida del cliente

La necesidad de un calculo de VaR para un fondo de inversién se torna
necesano cuando en Meéxco se observan distintos escenarios que afectan el
desempefio de los fondos, ya sea positiva 0 negativamente Los escenanos han sido
muy cambiantes, por ejemplo, en 1998 se observa una alta volatiidad dados los

Y Carlos Sénchez Cerén Valor en Riesgo ¥ otras aproximaciones pp 13
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problemas de los paises asiahicos, lo cual se dervé en el llamado efecto Dragén, altas
tasas de interés, volatilidad en el mercado de deuda y capitales

Posteriormente, el afo de 1999 se caractenza por una serie de recortes al
presupuesto dados por la caida de los precios del petroleo prmcipal fuente de ingresos
de la hacienda publica generando nuevamente inestabilidad y crecimiento en las tasas
de interés; para el afio 2000, se observa una fuerte recuperacion de la actvidad
econdmica (PIB 6 9%), comienza un procesc de establizacion en el mercado
internacional al tiempe que los factores politicos, tanto en México como en Estados
Unidos (elecciones) se realizan sin contratiempos aungue la aplicacién de los cortos
aplicados por Banco de México no dejd de encarecer el costo del dinero en el pais

Tenemos entonces tres escenanos distintos, los dos primeros claramente
negativos por su impacto al mercado, mientras que el tercero, fue el ano del auge,
donde 'a BMV alcanzd niveles de 7,000 puntos 2 mediados de aiio, sin embargo gué
ocurrira en et futurc?, éste tipo de preguntas son las que hacen necesario un VaR para
cualquier inversionista de un fondo de inversidn, no puede evitar estar Inmerso en ¢l
riesgo de mercado, es decir que se encuentra expuesto a los vavenes de cualquier
efecto global o interno de la economia, por ello, se considera necesaric un VaR simple
y a la mano de la empresa para explicar al inversionista cualguer eventualidad en su
inversibn causada por algun movirmiento en el mercado

Lo anterior, no exenta a la empresa de una gestidn profesional de activos ni
tampoco en su operatvidad, se plantea como una necesidad mutua, para el
inversionista y para la empresa como medida de comunicacion entre elios, ademas de
sus evidentes caracteristicas informativas para el inversionista
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CAPITULC 2: Sociedades de Inversion y Fondos de Inversion, principales
caracteristicas y tipos de fondos existentes en el mercado®’.

“Las soctiedades de Inversidon, son mnstituciones especialzadas en la
administracion de nversiones, que concentran recursos monetarios provenientes de
diversos Inversionistas para formar e incrementar su capital, bajo clertos niveles de
riesgo vy liquidez, invirhiéndolo a cuenta y beneficio de estos, entre un amplio y selecto
nimero de valores™’

Partiendo de la definicién antenor, en el presente capitulo, se describe a las
sociedades de inversidn desde el punto de vista de su sustento legal, las cuales se
encuentran reguladas por la Comision Nacional Bancana y de Valores (CNBV) en base
a la Ley de Sociedades de Inversion publicada en el Diano Oficial de la Federacion el
4 de umo del 2001, asi como a la sene “12” de ciculares de la misma CNBV de las
cudles se muestra un resumen en el anexo E

De la descripcidn anterior, emanaran los distintos perfiles de inversionista a que
se encuentran encaminados los fondos, es decir, su susceptibiidad al nesgo asi como
su composicion de cartera junto con sus principales caracteristicas, de igual forma, al
tipo de inversionista en cuanto a su capacidad de ahorro se refiere

2.1 Descripcion de las Sociedades de Inversion y objetivo de los fondos de
inversion.

En la Ley de Sociedades de Inversitn, se estipula que buscan diversos objetivos
como lo es la descentralizacién del mercade de valores, acceso al pequefio
mversionista a dicho mercado, diversificacién de capital y contribucion a la actividad
productiva del pais Dichos objetivos, aunque emanan de un objetivo global del
mercado de valores, no son objeto central de estudio del presente caso practico, sin
embargo, son €l ongen del problema planteado en el presente caso, el VaR de un
fondo regulado por dicha ley vy en consecuencia el nesgo que corre un inversionista
individual al invertir en dicho fondo

De manera genérica, una socledad de inversion tendra por objeto, a adquisicion
y venta de activos susceptibles de inversidn con recursos provenientes de las acciones
representativas de su capital social entre el publico inversionista, éstas acciones se
consideran como valores para efectos de la Ley del Mercado de Valores

Lo anterior indica, que el inversionista, adquiere acciones de una socedad con
la idea de incrementar su patnimonio, sin embargo, es también motivo de atencion para
el inversionista, el riesgo que corre su capital, por ello la necesidad del VaR

Ante el marco legal, las Sociedades de Inversién como empresa, deberan
organizarse como sociedades anénimas® reuniendo las caracteristicas y la estructura
juridica de las socedades anodnimas, contempladas por la Ley General de

2 gp el medio financero y bursatil en general, se conoce a las carteras de las Sociedades de Inversion como
Fondos de Inversidn para distinguirtas de las Sociedades de inversion que los manejan

' Erancisco Vega Rodriguez, Sociedades de Inversibn pp 23
| ey de Sociedades de Inversidn Articulo 12
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Como se puede observar, la caracteristica principal de los fondos de inversion
de renta variable, es que buscan la rentabilidad en el mercado de capitales, es decrr,
estén hgados directamente al mercado bursétl, empresas que cotizan en la BMV

Lo anterior indica entonces que, la administracidon de estos fondos de inversidn
se encuentra expuesta a los nesgos de mercado de las acciones que compenen su
cartera, se ha mencionado en el capitulo anterior, gque las betas son el mejor indicador
de la sensibilldad de una accién respecto al mercado y que el nesgo de mercado
exphca la mayoria del nesgo de una cartera bien diversificada

Dado lo antetior, en teoria, tas carteras de los fondos de inversibn de renta
vanable, deben encontrarse lo suficientemente diversificadas para que el nesgo que
corra la cartera en conunto, sea igual al nesgo del mercado, es decir el riesgo
sistematico, ya que la diversificacién se debe manifestar con la anulacién de los
riesgos no sistematicos o propios de cada Una de las acciones

El punto anterior, sin embargo, no forma parte de los objetivos centrales de este
caso practico, es decir, no se busca comprobar $1 en realidad los fondos de inversién
de inversion de Gestion Santander estan balanceados de forma que la beta del fondo
refleje un nesgo sistematico exclusivamente

33 Eleccién del mayor fondo de inversidon de Renta variable de Gestién
Santander en base a su valor de cartera.

Como se destacd en el punto anteror, Gestion Santander cuenta con 20 fondos
de mversion (13 de deuda y 7 de renta variable) El presente caso practico, al
enfocarse al riesgo de mercado bursatil, busca determinar el VaR de un fondo de
mnversién de renta vanable El pardmetro de eleccién que se ha determinado es,
seleccionar aquel fondo de inversién de renta vanable que cuente con un tmayor
manejo de activo neto para Gestion Santander

Sobre la base de 1o antenor, a continuacion se presenta el valor de cartera de
los fondos de inversidon de renta vanable de Gestion Santander

Cuadio 3.3.1 Activo neto de los fondos de inversién de renta variable de Gestién
Santander (Pesos, Julio 2001).

Fondo Valor Activo Neto Participacion %
ST&ERA 65,555,513 8 97
STE&ER B 18231,236 250
STEER C 270,080 004
ST&ERD 519,110,078 7105
STEERI 103,939,385 14 23
BANSAN 4 3,265,671 045
FIRME 20,246,470 277
Total 730,618,503 100.00

Fuente Anexo B
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Sociedades Mercantiles, estas son quenes desarrollan, operan y administran fondos
de inversidn, al tiempo que fjan limites a la tenencia accionaria para cada inversionista,
usualmente el linite ronda el 10% del capital pagado de una sociedad, se pueden dar
excepciones con autorizacion de la propia sociedad, sin embargo, debe ser temporal y
el publico inversionista debe ser enterado siempre por la sociedad de su porcentaje
accionario para no rebasar el limite que establezca la misma sociedad®

Dentro del mismo marco legal, se busca lograr que las sociedades diversifiquen
su tenencia accionaria entre el pliblico inversionista y el ahorro sea canahzado
mediante el mercado bursatil a las empresas con necesidades de financiamiento para
el desarrollo de su actividad produchva, es decir, el aprovechamiento directo del ahorro
interno del pais para financiar la actividad econémica y productiva del mismo

Los fondos de inversion, incluiran en sus carteras de activos objeto de inversién,
aquelios registrados en el Registro Nacional de Valores, es decrr, acciones y papeles
de deuda como Cetes o pagares, la nueva legislacién, permite incluso la inversién en
productos derivados, sin embarge para el presente caso practico y debido a ta
estructura actual de ST&ER D, solo se aplican acciones v titulos de deuda

Debido a que una sociedad de inversidon ofrece sus acciones al publico
inversionista para hacerse de recursos para nvertir, ésta debe recomprar dichas
acciones cuando el inversionista asi lo demande

A continuacién, se muestra una grafica con el esquema de operacidn de una
sociedad de inversidn, asi como su dependencia hacia la CNBY:

Grafica 2.1: Operacion de una sociedad de Inversion.

Cuentas Operadora de |
Individuales de Fondos
los inversionistas

Mercado de
Capitales
Regulacién de ta
[ Comlté de Inversién I

CNBV Mercado de
Administracién y

Dinero
contabihidad del fondo

<:>| Valuacténlndependtente ]

Como lo muestra la grafica con clandad, el inversionista se encuentra como un
financiador de la actividad de la administradora de las sociedades de inversidon y, su
dinero, termina en el mercado de capitales (renta vanable) y de dinero (renta fija 4), la
actividad del valuador independiente, se vera en el ultimo punto del presente capitulo

"’3 * Ibidem, Articulo 14
24 Bl término renta fija, no necesanamente denota un rendimento establecido, estos mstrumentos, al depender de
las tasas de interés a que cobizan, pueden vanar su rendimiente afectando el patnmonio del inversionista
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La CNBV por su parte, vigilara la actividad, administracién y operatividad de
cada una de las sociedades existentes en el mercado, esto, con el objetivo de proteger
al inversionista y siempre con ¢l apoyo de la Comision Nacional para la Defensa de los
Usuarios de Servicios Financieros (Condusef)

En lo que respecta al nversionista, la Ley sefiala qué se busca dar acceso al
pequefio Yy mediana inversionista al mercado bursatl, stuacion gue para el maycado de
valores individualmente resulta un tanto inaccesible, los fondos de inversién permiten a
un inversionista mgresar desde un monto de 30 mil pesos como es el caso de Super 1
de Gestion Santander, los fondos de inversidn de Banca Comercial, (Bansan y
Recurso) cuentan con un minmo de entre 100 y 300 mil pesos para invertir y
finalmente, los fondos de inversién de la Banca Privada {perfil de inversionista de
mayores recursos) no cuentan con un minimo de inversién ya que el tnico requisito es
que el cliente tenga un contrato dado de alta con la Casa de Bolsa de Santander, es
decir que tenga una relacién de negocios en cualquier otra area de la Casa de Bolsa,
como mercado de dinero, finanzas corporativas, mercado de capitales entre otros
ST&ER D se encuentra en este ultimo caso {Ver anexo B)

Los montos y politicas de minimos para invertir en un determinado fondo de
nversion, pueden cambiar entre las diversas Sociedades Operadoras de Fondos de
Inversion existentes en el mercado, sin embargo, seran un tanto similares por razones
lbgicas de competencia por fa captacién del mercado

Por su parte, el inversionista busca incrementar hasta donde sea posible su
capital, con el minme de riesgo, razén por la cual basicamente, se acerca a un fondo,
los fondos muestran calificaciones otorgadas por empresas especializadas en lo que a
su administracion y objetivos se refiere Para el caso de los fondos de inversion de
Gestion Santander, la empresa calificadora es Standar & Poor's En el caso particular
de ST&ER D, se clasifica como "agresivo” por su estructura Lo anterior se debe a que
dicho fondo se compone en un 97 25% de renta vanable, acciones y el resto en valores
de deuda, Brem's (Bonos de Regulacion Monetaria emitidos por Banco de México) al
cierre de julio del 2001 Ver anexo B

22 Los distintos fondos de inversién en el mercado mexicano.

Dentro del sistema financiero mexicano, la Ley de Sociedades de Inversion
contempla cuatro distintos tipos de Socledades de Inversion.

Articulo 6: Para la Organizacién y Functonamiento de las sociedades de inversién se

requiere previa autonzacion de la CNBY

Las autorizaciones son intransmisibles y se referirdn a alguno de los sigurentes tipos de

socledades

1 Sociedades de Inversion de Renta Vanable,

It Soctedades de Inversion en Instrumentos de Deuda;

Il Sociedades de inversion de Capitales, y

IV Sociedades de Inversidn de Objeto Limitado %

| ey de Sociedades de Inversion Articulo 12
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Las anteriores tipfficaciones son las exstentes en el mercado mexicano
actualmente, es mportante destacar que la CNBY puede determinar nuevas formas de
Sociedades de Inversion

Ofra caracteristica importante de las sociedades antes mencionadas, es que
pueden ser de dos modalidades distintas cada una de ellas

Abiertas: Aquellas que tenen la obligacidn de recomprar sus acciones
representativas de capital social o de amortizarlas con activos objeto de inversién
integrantes de su patrimonio, la suspensidn de dichos pagos o movimientos, sélo
puede autotizarse por la CNBV de forma extraordinana y temporal (En esta modalidad,
se encuentra e} fondo de inversién ST&ER D del tipo de renta vanable)

Cerradas: Aquellas que tienen prohibido recomprar acciones representativas de
su capital social y amortizar acciones con activos objeto de inversion integrantes de su
patnmonio a menos qué, sus acciones coticen en una bolsa de valores Es decrr, se
debe hquidar en efectivo salva excepcién mencionada

Los Activos Objeto de Inversidn aludidos en los parrafos anteriores, se
encuentran depositados en el Instituto para el Depésito de Valores (Indeval),
mstitucion autorizada por la CNBV para la administracion y custodia de valores en el
Sistema Fianciero Mexicano

De lo antenor, se dernva que el Indeval, asegura la exclusiva circulacion en el
Sistema Financiero Mexicano de aquellos valores registrados, autorizados y regulados
por las autorndades financieras comeo el Banco de México (BM), la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico (SHCP) y la CNBV

Entre las diversas funciones que tiene el Indeval, aquellas referentes a las
Sociedades de Inversidn para su operacion, se encuentran.

+ Deposito y Custodia: El servicio consiste en la guarda fisica de los valores y/o su
registro electrénico en la institucion autorizada para este fin (S D Indeval), 1a cual
asume la responsabilidad por los valores en depédsito

+ Transferencia: El servicio de transferencia es el cambio de propiedad de valores
En SD Indeval, el cambio de propiedad se hace por el procedimiento de giro o
transferencia de cuenta a cuenta "book entry”, mediante asientos en los regisiros
que S D Indeval lleva por cuenta de los depositantes

» Compensacién: La compensacién es un mecanismo a fravés del cual se
determinan los mportes y volumenes netos a intercambiar en dinero y valores entre
las contrapartes de una operacién

+ Liquidacion: Es el proceso a través del cual las contrapartes cumplen con las
obligaciones derivadas de una operacién, es decir, un mecanismo para que los
valores sean traspasados a la(s) cuenta(s) de valores de un nuevo propietario, y asi
mismo, el efectivo sea acredtade a la(s) cuenta(s) de la contraparte
correspondiente
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Las Sociedades de Inversion, al emplear valores de mercado de capitales y de
deuda, como serian las acciones ¥ los Cetes por mencionar un ejemplo para cada
caso, uthzan al Indeval para la gestdn de operacidn de dichos valores, es decir, los
valores en los que Invierten recursos captados en un fondo de inversidn, se encuentran
en el Indeval, alli se transfieren valores, se compensan y iguidan

Es importante resaltar que las operaciones no son observadas directamente por
los clientes, ellos son guienes fondean la operacidn y capitahzacion de un fondo Para
un cliente, la hquidacion de su capital, dependiendo de la modalidad del fondo en
cuestion, se reahza directamente con la Socledad Operadora de fondos de inversion
gue contratd

Desde el punto de vista legal, la regulacion a las Sociedades de Inversion ha
registrado diversos cambios regidos por la Ley de Sociedades de inversion, la primera
s& publicd en diciembre de 1955, posterormente, sus actuahzaciones se dieron en
diciembre de 1986, diciembre de 1989, diciembre de 1992, diciembre de 1993 y la
Ultima y vigente, ei 4 de junio del 2001 Estas actualizaciones se han llevado a cabo
con el avance mismo del Sistema Financiero Mexicano y se apoyan en las circulares
de la CNBVY que se publican como adecuaciones a la misma (Para mayores
referencias, consultar Anexo E, Resumen de circulares referentes a fondos de
inversion emitidas por ia CNBV)

La nueva Ley aprobada por €l H Congrese de la Unién a imiciativa del Poder
Ejecutivo Federal, contempla, principaimente, las siguientes adecuaciones respecto a
sy antecesora’

« Incorpora la figura de Distribuidor de Sociedades de Inversion, donde pueden actual
como tal casa de bolsa (ya mencionado), bancoes, casas de cambio y aseguradoras
entre otras entidades Esto e$ que pueden acercar al inversionista como
intermediador a las Scociedades de Inversion Siempre deben respetar el precio de
valuacién vigente al dia de la operacidn de compra-venta

+ La CNBY podrd establecer mediante disposiciones de caracter general,
clasificaciones de Sociedades de Inversién, atendiendo a criterios de diversificacién
especializacion y tipificacion del régimen de inversion respectivo

o Los consejeros, deberan velar por la mexistencia de cenflictos de intereses al
operar con personas gue mantengan nexos patrimomales con dicha sociedad o con
la sociedad contreladora que, en su ¢aso, perteneciera dicha operadora

o El consegjo, también debe establecer las politicas de inversion y operacidon de las
Sociedades de Inversién, asi como revisarlas penddicamente

o Asi mismo, analizar y evaluar e} resulfado de la gestion de la Sociedad de Inversion
fyando limites de tenencia accionaria para cada inversionista participante

e Las Sociedades de Inversidn deberan obtener de alguna calificadora de valores,
una calificacidn que refleje su riesgo basandose en los activos integrantes de su
patrimonio, asi como la calidad de su administracién

s Por lo menos, el 96% debe representarse por activos objeto de inversién y el resto
del activo total, debera integrarse por gastos de instalacién, mobiliario v equipo

UNIVERSIDAD NAGIONAL AUTONOMA DE MEXICO
DIVISION DE ESTUDIOS DE POSGRADO F CA 37
MAESTRIA EN FINANZAS



ALE JANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
Valor en Riesgo de un Fondo de Inversidn, el caso de ST&ER D

+ Si por situaciones exiraordinarias como variaciones elevadas en los precios y
compras o ventas significativas inusuales, la Sociedad de Inversidn excede estos
limites, deberd ajustarse de inmediato a dichas disposiciones de hnmitacién a los
porcentajes del activo total

Se observa, en general que, lo que busca la autondad, es incrementar fa
participacién del ahorrador en las Sociedades de Inversidn, el hecho de que otras
entdades pueden comprar y vender acciones de una Sociedad, abre las opciones y
diversificacién a la inversign, también se observa que la autondad se reserva el
derecho de alterar el régimen en cualguer sentido y autonzar nuevas modalidades de
Sociedades de Inversidn asi come asegurar que su inversidn, representada por el
Activo Total, se encuentre siempre enfocado a su objeto de exstencia, ia inversion y
en consecuencia, la caprtalizacion del Sistema Financiero en general

A continuacion, se destacan las principales caracteristicas de las Sociedades de
Inversion existentes en el mercado mexicano

2.2.1 Fondos de inversién de renta variable.

La prmera modalidad de Sociedades de Inversion que se oita en la Ley de
Sociedades de Inversién, y que de hecho, es la modalidad a fa que pertenece ST&ER
D, objeto de este caso practico, es la de las Sociedades de inversion de Renta
Vanable

Articulo 22: Las socledades de inversién de renta vanable operaran con activos
objeto de inversién cuya naturaleza corresponda a acciones, obligaciones™ y demas
valores, titulos o documentos representativos de una deuda a cargo de un tercero
en los términos del articulo siguiente, a los cuales se les designara para efectos de
este capitulo como valores
Articulo 23: Las inversiones gue realicen las sociedades de este tipo, se sujetarén
al régimen que la CNBV establezca mediante disposiciones de carécter general, y
que deberan considerar entre otros
| El porcentzye méamo det activo total de la sociedad que podrd invertirse en
Valores de un mismo emisor;
Il El porcentaje maximo de Valores de un mismo emisor que podrd ser
adquindo por una socledad de inversién,
Il El porcentaje minimo del activo total de la sociedad que debera invertirse en
Valores y operaciones cuyo plazo por vencer no sea mayor a fres meses, y
IV El porcentaje minimo del Activo total de la sociedad que debera invertirse en
acciones y otros titulos o documentos de renta vanable
Al expedir las disposiciones a que se refiere este articulo, la CNBV podra
establecer regimenes diferentes, atendiendo a las politicas de inversion, liquidez,

% Titulos de crédito que representan la partcipacién individual de los tenedores en un grédito colectivo a cargo de
una sociedad anénima
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seleccidn y, en su caso, diversificacion o especiahizacién de activos, asi como
prever la mversidn en ofros valores, bienes, derechos, titulos de crédito,
documentos, contratos, depdsitos de dinero y demés cosas objeto de comercio @

Se observa entonces, que las Sociedades de Inversidn de Renta Varnable se
enfocan a Valores representativos de deuda a cargo de un tercero, para el caso de
ST&ER D al cierre del mes de Julio del 2001, se trata basicaments de acciones en un
97 5% vy el resto se encuentra representado por Bonos de Regulacidon Monetaria,
Instrumentos a descuento emitidos por Banco de México (Ver anexo B)

El objetvo pringipal de un fondo de inversidon de renta varnable, son las utlidades
que se puedan generar dentro det procese de compra y venta, en ese sentdo, la
diversificacion de la cartera es importante

Relacion entre riesgo y rendimiento.

Cualguier cartera de inversion debe ponderar adecuadamente la relacidn
existente entre el rendimiento y el riesgo, de alll se derivan las expectativas futura de
utildades generadas por la cartera de activa en cuestion

La dwersificacidn es buena en la teoria, pero en la practica se puede comprobar
de mejor forma que cuando se aumenta el numerc de acciones de una cartera, e
riesgo va reduciéndose paulatinamente, seleccionar acciones de la cartera al azar, se
conoce como dwersificacion ingenua, mediante procesos matematicos, se pueden
buscar carteras que se encuentren en la frontera eficiente y se conoce como la
"diversificacion de Markowitz”

Aunque el tema no es el objeto de estudio del presente caso practico, es
importante destacar el punto anterior en cuante a la administracién de una cartera de
una Sociedad de Inversién

El hecho de gue la diversificacion reduzea el riesgo de forma sngmffcat:va se
debe a las correlaciones que registren entre si los Valores de una cartera de una
Sociedad de Inversion

El resgo de la cartera, se ve mfluenciado principalmente por la covarianza o
correlacion de sus activos

+ Correlacion = 1. La correlacién es directa entre dos activos, por lo que el riesgo de
la cartera depende solo del riesgo de los activos individuales y del valor penderado
que representa la cartera, lo cual permite conocer todas las combinaciones de
riesgo / rendimiento de la cartera sobre una linea en el gréfico rendimiento / nesgo

¢ Correlacion = 1. Con una relacion indirecta o Inversa, el nesgo es mucho menor
que en el caso anterior, Incluso si la desviacidn esténdar llegara a cero, se tendria
una cartera sin riesgo, dada la correlacion entre 1os activos perfectamente negativa

¥ | ey de Sociedades de Inversidn Articule 22 y 23
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e Correfacién entre 1 y -1. Estos extremos definen la gama completa de
combinaciones de riesgo / rendimiento, pero usuaimente esta correlacidn que se
encuentra entre ellos sefiala que, mientras mayor sea la correlacion entre los
valores, mayor sera la cantidad de curva sobre un plano riesgo / rendimiento que
sefiala las posibilidades de la cartera

Evidentemente, los parrafos anteriores, se refieren a la correlacion entre dos
valores, cuando la gama de Valores se amplia, de igual forma crece el nimerc de
correlaciones, por ello, los administradores de fondos de inversién, buscaran que las
correlaciones se compensen, de forma cudl que el nesgo se reduzca de forma
significativa, ya que su principal tarea, es la de generar utlidades para sus
Inversionistas

La correlacién de un grupo de valores, también puede apalancarse det andlisis
de la Beta de cada uno de sus componentes, ya que el riesgo de mercado de una
accion o Valor, es medido por |a Beta, en ese sentido se puede afirmar

No sirve de nada conocer el riesgo de un titulo por separado para saber su
influencia en la cartera, se debe medir su nesgo de mercado es decir, su sensibilidad
respecto a los movimientos del mercado, esta sensibiidad, se denomina Beta

En base a lo antenor, cuando un titulo cuenta coen una Beta igual a cero, su
rendimiento es la tasa sin nesgo, sin eémbargo, si la beta es igual a 1, su rnesgo es el
del mercado mismo, pero asi mismo la rentabiidad esperada, por lo que la relacion se
torna evidente, a mayor nesgo, mayor rentabilidad

Acciones con una Beta mayor a uno, amplian los movimientos del mercado y tas
gue se encuentran entre 1 y 0 se mueven en la misma dweccidn pero no tal lejos, es
una relacion directa Asi muismo, no se debe perder de vista que las acciones cuentan
con un riesgo especifico (no sistematico) por fo que las rentabiidades reales pueden
estar no precisamente sobre su linea Beta, es decrr, dispersas alrededor de ésta;
incluso, pueden comportarse inversamente por el riesgo no sistematico

Las Betas de los litulos determinan el riesgo de la cartera por dos razones de
caracter fundamental:

o E! nesgo de mercado explica la mayoria del nesgo de una cartera ben
diversificada

+ La Beta de los titulos individuales mide su sensibiidad a los mowvimientos del
mercado

Como ya se menciond, no es objeto de estudio la tipificacién de fa estrategia y la
teoria de diversificacién de las carteras de los fondos de inversion, sin embargo, e
independientemente de las bases plasmadas para ello en lo parrafos anteriores, es
evidente que el nversionista se encuentra a merced del riesgo de mercado
(sistematico) y espera reducrrlo al maximo posible mediante la inversidn en una
sociedad de inversion, esto es, reducrr su exposicion al riesgo particular {o no
sistematico) de una industria o sector econdmico
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Derivado de lo anterior, es postble afirmar que la nversion de capital en un
fondo de inversién, por muy diversificada que se encuentre la cartera del mismo,
siempre contara con Un resgo, ese nesgo, es precisamente lo que pretende informar el
VaR y al cuantificarlo, permitiria al inversionista determinar su postura frente a dicha
inversion y el riesgo que leva implicito

Lo anterior, se desarrollara en el capitulo final del presente caso practico, sin
embargo, s&¢ ha mencionado que, para no perder de vista que el objetive central del
caso, informar de! VaR a cualquier inversionista participante de un fondo de inversidn
de renta variable, en este caso el STSER D, no se ahondara en la teotia de cartera
que rgen a los fondos de inversidn

Con la obtencién del VaR, se pretende darle al inversionista la oportunidad de
determinar si se mantiene o retira su capital de dicho fondo, independiente de la
situacién econdmica del pais, la tendencia de las tasas de interés o cualquier situacién
externa al mercado nacional

Aunado a lo anterior, la empresa gestora de fondoes, también debe contar con un
parametro informativo, en el cudl se tenga sustento financiero ante el inversionista de
cualquier baja en los rendimiento que registre el fondo en cuestidn en determinado
periodo, tal es el caso del ST&ER D en el periodo correspondiente al mes de Julio del
2001 (Wertabla23 1)

El marco legal, es claro y sencillo, sin embargo, al obligar a las Administradora
de Fondos a “informar” del nesgo en que se ncurre al invertir en sus sociedades de
snversion, falta el resultado numénco sustentable que le permita decidir al inversionista
cubrirse ante estas eventualidades, tal es el caso del VaR que se pretende, cumpla
dicha funcion

222 Otros Fondos existentes en el mercado mexicano, de inversion en
instrumentos de deuda, de capitales y de objeto limitado.

Existen otros tipos de fondos de inversién en el mercado mexicano, a pesar de
que ho seran empleados para el calculo del VaR en el presente caso practico, se
mencionan de manera informativa La metodologia del VaR, puede ser aphcada
también a estos fondos de inversidn si asi se deseara

Sociedades de Inversion en instrumentos de Deuda.

Las sociedades de inversidén en instrumentos de deuda operan exclusivamente
con activos objeto de inversidén cuya naturaleza corresponde a valores, titulos o
documentos representativos de una deuda a cargo de un tercero, un gemple son los
Cetes, instrumentos a descuentos emitidos por el Gobierno Federal, con un
rendimiento predeterminado en el plazo pactado

l.a sociedad de Inversion de deuda, debera observar las siguientes acotaciones:
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» E! porcentaje maximo de! activo total que podra invertirse en valores de un
mISMO emisor;

. El porcentaje maximo de valores de un mismo emisor que podra ser adquirido
por una Sociedad de inversién, y

* El porcentaje minimo del activo total de la sociedad que debera invertirse en
valores y operaciones cuyo plazo por vencer no sea mayor a tres meses

E! consejo de administracion de la sociedad de inversién en instrumentos de
deuda también en éste caso, delineara su politica de inversién

Sociedades de Inversién de Capitales.

Las Scciedades de inversidn de capitales operaran preponderantemente con
activos objeto de inversidn cuya naturaleza corresponda a acciones o partes sociales,
obligactones y bonos a cargo de empresas qué promuevan la propia sociedad de
inversién y que requieran recursos a medianoc y largo plazo

Este tipo de sociedades, también se encuentra acotadas por la Ley de
Sociedades de Inversion en los siguientes puntos

¢ Las caracteristicas genéricas de las empresas en que podra mvertirse el activo total
de las sociedades de inversién, a las que se conocerd como empresas promovidas,

¢ E| porcentaje méximo del activo totai de las sociedades de inversién que podra
invertirse en acciones o partes sociales de una empresa promovida,

¢ El porcentaje maximo del activo total de las sociedades de inversidn que podra
invertirse en obligaciones y bonos emitidos por una o varas empresas promowvidas,
Y,

s El porcentaje maximo del activo total de las sociedades de inversidn que podra
invertirse en acciones emitidas por empresas que fueron promovidas por dichas
sociedades de inversion

También en este caso, el consejo de administracion de la sociedad de inversidon
determina su politica de inversion ademas de que celebraran con cada una de las
empresas promovidas, un contrato de promocion que tendra por objeto la estipulacién
de las condiciones a las que se sujetara la inversion y que debera reunir los requisitos
minmos que la CNBV establezca

Las empresas promovidas por sociedades de inversion de capitales estaran
obligadas a proporcicnar a la CNBV la informacién que al efecto les schicite, debiendo
contemplarse dicha obligaciéon en los contratos de promocidn respectivos
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Sociedades de Inversion de Objeto Limitado.

Este tipo de sociedades de inversion, operara exclusivamente con los activos
objeto de inversién que definan sus estatutos y prospectos de informacién al pablico
Inversionista

Articulo 31: Las inversiones que realicen las socliedades de este tipo, se sujetardn
al réegimen que la Comision establezca mediante disposiciones de cardcter general
y a que los prospectos de informacién al plblico inversionista, en los que se
debera de contemplar el porcentaje que de su patrimonio habra de estar
representado por acltivos objeto de inversién propias de su actvidad
preponderante, sin perjuicio de que los recursos transitoriamente no invertidos, se
destinen a la constitucion de depésitos de dinero, asi como a la adquisicidn de
acciones representativas del capital social de scciedades de inversion de renta
variable o en instrumentos de deuda, y de valores, titulos y documentos objeto de
inversidn de las sociedades de inversidn en instrumentos de deuda 2

Se observa entonces, que el perfil de las sociedades de inversidon de objeto
Iimitado esta delineado a sus estatutos de inversién, en los tres casos de sociedades
de inversion presentadas en este punto, la CNBV podra estabiecer regimenes distintos
a los presentados mediante disposiciones de caracter general atendiendo a las
politicas de inversion, hquidez, seleccidon y en su caso, diversificacion o especializacion
de activos, asi como prever ia inversidn en otros valeres, bienes, derechos, litulos de
credito, documentos, contratos, depdsitos de dinero y demds cosas de comercio

Finalmente, solo hace faita mencionar la figura de distribuidor de Sociedades de
Inversion

Las sociedades distribuidoras de acciones de sociedades de inversidn podran
celebrar contratos con personas fisicas y morales que cuenten con personas fisicas
que las auxiien en el desempefio de sus actividades, siempre que estas acrediten
cumplir con lo dispueste en el articulo 35 de la Ley de Sociedades de Inversion

En ningim caso, la distribucién de acciones podra efectuarse a precio distinto del
precio actualizado de valuacion que sea aplicable para el dia en que se celebren las
operaciones de compra o venta

2.3 El valor de las acciones de un fondo de inversién,

La relacion que se da entre un inversionista y una sociedad de nversion de
cualquier tipo, es mediante la compra-venta de acciones, se puede afirmar que este es
el procedimiento fundamental mediante el cudl un inversionista busca generar un
rendimiento en su capital

Ya se menciond al wucio del capitulo el fluyo entre el inversionista vy la
administradora del fondo, y como es due ésta uiima, se acerca a los mercados

2 ey de Sociedades de Inversion, Articulo 12
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financieros en donde se encuentran los valores objeto de inversién para mvertir el
capital recaudado de muchos inversionistas y echar a andar el fondo

Del proceso anterior, se denva que la sociedad de inversion ofrecera un precio
por cada una de sus accicnes, el inversionista, como en cualquier mercado accionano,
lo que espera es un rendimiento, comprar abajo y vender arnba del precio de
adquisicion

A continuacién se detallan los precios de los fondos de inversion de Geshion
Santander.

Cuadro 2.3.1: Precio y rendimiento de acciones de los fondos de inversién de
Gestion Santander (31 julio 2001).

Rendimient Ultimos

Peuda:Persona :
ST&ER-1 3289416 581% 624% 6 43% 6 39% 11 23%
ST&ERI{P 67 944972 8§ 09% 8 45% 8 46% 8§ 38% 1375%
ST&ER-2 3729309 | 1504% 1123% 7 00% 7 05% 14 34%
RECURSQO| 12871976 | 28 09% 16 69% 6 45% 6 62% 15 40%
ST&ER+4 46218707 | 31 21% 20 56% 5 08% 5 48% 18 39%

ST&ER-5 11348499 | 173 88% 2211% 19 40% 8 68% -5 32%

ST&ER-5* 11 348499 158% 150% 1 55% 159% 2 74%

Délar (FIX) 9.1472 -0 49% 0 40% 139% 063% -4 71%

ST&ER11 14 084237 7 50% 8 02% 861% 13 66%
ST&ER12 17 566587 | 12 92% 10 33% 879% 8 82% 16 34%
REe S A'ldRIC
STE&ER-A 1946682 0 30% 1 94% -4 40% -1.43% 17 64%
ST&ER-B 2248353 0 30% 193% -4 66% -1 66% 16 36%
ST&ER-C 0457445 -0 66% -122% -4 01% -4 04% -2 52%
STE&ER-D 10313847 0 30% 194% -4 37% -133% 17 83%
ST&ER- 6018378 024% 178% -4 09% -1 44% 17 60%
IPC 6.538 28 0 25% 180% -381% -1 04% 16 82%

Fuente Suplemento Fondos de Inversion, EI Economista Enero-Julio 2001
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Los precios mostrados por el cuadro anterior, se obtienen de determinar el valor
del activo neto por accidn

Precio de la acci6n = Activos Totales — Pasivos Totales
Ndmero de Acciones

Para el caso parficular de ST&ER D, el precio al cierre del julio del afio 2001 es
de $10 313847, dicho valor indica que ST&ER D cuenta con un monto de 50,331,372
acciones en circulacion

El monto anterior se obtiene aplicando la férmula mostrada anteriormente;
$519°110,078 / 50'331,372 acciones = Precic 10 313847

Es importante destacar, que el monto del Activo Neto de ST&ER D, tomado del
Anexo B, difiere del total de la cartera del mismo, solamente en que, ésta Oitima,
incluye los pagos de servicios mensuales, como son los pagos a la calficadora de
valores, a la CNBV, a la BMV, de inspeccidn y vigiiancia y al proveedor de precios
entre otras

El precio final que se ha obtenido para cada accién del ST&ER D, proviene de la
informacién del proveedor de precios En este caso, el proveedor para Gestidon
Santander, es la empresa “Proveedor Integral de Precios” (PIP), la cudl, entrega
diariamente a Gestién Santander la valuacion de cada uno de los activos con que se
compone su cartera, para ¢ caso de ST&ER D, proporciona el precio de las 20
distintas acciones del fondo asi como del los Brem’s (Ver anexo B)

Es importante sefialar que la CNBV tamitién regula a los proveedores de
precios, esto, con [a misién de evitar distorsiones en la valuacion de los activos objeto
de mversion y en consecuencia, del valor de cartera de cualquier Socledad de
Inversidn a la cudl brinden sus servicios Otro proveedor de precios en el mercado es
Valmer, también empresa independiente a las Sociedades de Inversidn

La composicién integral del precio de cierre de cada uno de los activos objeto de
inversidn, menos las cuotas que paga el fondo, corresponden al valor del activo neto, el
cudl, al dwidrrlo entre el numero de acciones, arroja el precio por accién, como se
indico con anteniondad

Las obligaciones principales, en cuanto a la mformacidn gue se otorga al cliente,
son, gue la Sociedad de inversion le notifique mensualmente la composicidn de cartera
en un medio publico de difusién, en este caso, es un penddico, E/ Economista, asi
mismo, debe publicar trmestraimente estados financieros y anualmente, dictaminados

La inversidn de cualquier accionista en un fondo de inversion, se convierte, para
la Sociedad de Inversién, en capital pagado, donde esta coloca los recursos en el
mercado de valores y se busca que genere rendimientos, que cuando el accionista
vende sus acciones a un precio mayor, pues se encuentra “tomando utilidades” vy en
consecuencia, cumphendo su objetivo, sin embargo, si el mercado no genera
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utildades, o particularmente, los activos de objeto de inversién del fondo en cuestién,
generan pérdidas en su valor, pues el inversionista estara perdiendo capital o valor en
su inversion

Para el fondo de inversién que ocupa al presente caso practico, sirve de giemplo
el comportamiento del ST&ER D en lo que fue el mes de julic En dicho mes, el
rendimiento del fondo fue negativo en un 1 33%, sttuacidén que para aguel inversionista
que invirtid durante el mes de julio, se significé en un dettimento de su capital o
Inversion

Sin embargo y por el contraro, aquel inversionista que se ha mantemdo en el
ST&ER D durante el periodo enerc — julio del afic 2001, obtuvo un rendimento de!
17 63%, en este caso su inversidn le generd una utiidad o ncremento a su patrimonio
Ambos datos se encuentran referenciados al cuadro 2 3 1

Una vez descrito el valor de las acciones de un fondo de inversidn en base a su
relacion con los activos objeto de inversidon que lo determinan, se procedera a describir
a Gestidon Santander, como administrador del fondo de inversion ST&ER D, objeto de
estudio del presente caso practico en el siguiente capitule

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
CIVISION DE ESTUDIOS DE POSGRADQ FCA 46
MAESTRIA EN FINANZAS



ALE JANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
Valor en Riesgo de un Fondo de Inversion, el caso de STSER D

CAPITULO 3: Descripcion general de Gestién Santander.

Gestiéon Santander S A de C V., es una Socledad Operadora de Sociedades de
Inversion debidamente autorizada ante la Comision Nacional Bancaria y de Valores,
asi mismo, es parte del Grupo Financiero Santander Mexicano (actualmente en fusion
con Grupo Financiero Serfin)

Gestién Santander ofrece 20 fondos de inversidn a sus chentes y potenciales
clientes, la cartera de fondos se compone de los fondos Bansan (cuatro fondos),
enfocados al negocic de la banca minorista con un monto de inversion de 100 mil
pesos cada uno Por su parte, los fondos ST&ER {13 fondos), no cuentan con un
minme de inversién, es requisite que el chente tenga alguna relacién con la Casa de
Bolsa Santander, es decir, contrato con la casa de bolsa Finalmente, se encuentran
los fondos Recurso y Firme con un minimo de inversién de 300 mil pesos y Super 1
con un minimo de inversion de 30 mil pesos

La gama de fondos de inversion de Geshon Santander abarca un rango
importante de minimos de inversién y cuentan tambén con distintos perfiles de nesgo
segin sea la susceptibiidad al mismo de cada inversionista En el anexo B puede
observarse gue predominan los fondos de deuda (13 fondos) por encima de los de
renta variable (7 fondos) Todos los fondos de mversion se distnbuyen mediante las
353 sucursales de Santander en México y los que se enfocan a la Banca Privada (perfil
de cliente de altos recursos) se promocionan también mediante la Casa de Bolsa
Santander

El presente caso practico, al pretender calcular el VaR de un fondo de inversién
de renta vanable, busca con ello, crear un medio de comunicacion entre la empresa y
el inversionista de forma dual, por un lado, la empresa tendria en sus manos un
nstrumento de proteccion ante el iInversiomista al informarlo siempre de manera
oportuna del nesgo que comre su inversion Por el lado del inversionista, le daria la
faciidad de decidir su estancia o movilidad en el fondo en cuestién en base a su nesgo
¥ no solo en base a rendimientos que es lo que ocurre actualmente en el mercado

A continuacion, se describird de forma general el mercado mexicano de
socledades de inversion, postenormente se descnbiran las carteras de los fondos de
Santander, s¢ seleccionara uno de ellos en base a su valor de cartera, y, finalmente se
|ustificara al final del capitulo el cdiculo del VaR desde el punto de vista [egal
independientemente de que sea ya una necesidad, tanto para la empresa, como para
el inversionista

En base a lo antenor, el presente casc prachico se enfocara al fondo de renta
vanable ST&ER D, ya que es que mayor valor de activo neto registra para Gestion
Santander
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3.1 Mercado potencial para el desarrollo del negocio,

En México, tradicionalmente, el ahorrador se acerca a las formas bancarias de
inversion, basicamente los pagares bancarios Los pagares son instrumentos en los
que el inversionista recibe un rendimiento menos impuestos por mantener su dinero
determinado plazo en la institucion bancana, dependiendo de este Gltimo, es el nivel de
tasa de rendimiento que se obliene por ef capital

En este sentido, la grafica muestra el comportamiento del rendimiento de los
pagarés bancarios a distintos plazos durante los primeros meses del afio 2001

Grafica 3.1.1 Rendimiento de pagares bancarios, Diciembre 2000 a Julic 2001
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Fuente Banco de Mé&xco

Se observa claramente una tendencia a la baja en los rendimientos de estos
instrumentos de nversion, a finales de julio, se ha llegado a un nivel del 9% Lo
anterior, ha venido desalentando la inversidn en estos instrumentos y se debié a
condiciones macroecendmicas favorables, el precio del dinero ha venide disminuyendo
paulatinamente

Evidentemente, esta situacidn depende de las condiciones de la economia en
general y puede revertirse, s embargo la situacion es lustrativa para el presente caso
practico

En comparacidn con la informacion antenor, se fiene por su parte que, los
fondos de inversion ofrecen un rendimiento superior Tal como se vio en el capitulo
anterior en el cuadro 2 3 1, los rendimientos de los fondos de inversidn de Gestdn
Santander, registran en el mismo pericdo que los pagares, desde movimientos
negativos, hasta rendimientos del 17 63% que es precisamente el caso del ST&ER D
Asi mismo el Indice de Precios y Cotizaciones de la BMV registré en el mismo periodo
un rendimiento del 16 92%

En condiciones de tasas de interés a la baja y donde los rendimientos del
mercado accionario son superores a los rendimientos de los pagarés bancarios, es
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l6gico que el inversionista busque alternativas de inversion ligadas al sector bursatil, es
ese sentido, el crecimiento de los fondos de nversidn en el mercado ha vemdo
registrando un crecimiento a lo largo del afio 2001 como se muestra a continuacién

Cuadro 3.1.4 Valor del Activo de Sociedades de Inversién en el mercado

mexicano.
Operador Julio 2001 Cuotade | Diciembre 2000 Variacion
Activo Neto Mercado Active Neto Dic-00 Jul-01

BEVA 57,546,697 21 79% 42,356,288 35 86%
BANAMEX 29,499 339 11.17% 13,902,436 112 19%
SANTANDER 29,440,934 11 15% 12,943,643 127 45%
INBURSA 21,215,374 8 03% 19,717,032 7 60%
INVERLAT 16,574,574 6 28% 12,688,301 30 63%
VITAL 15,058 465 5 70% 10,624,186 41 74%
BANORTE 14,995 836 5 68% 9,438,801 58.87%
SERFIN 9,757 936 3 70% 4,940,004 97.53%
LLOYD 8,892,790 337% 6,943,054 28 08%
VECTOR 8,521,878 323% 7,031,609 21 19%
Otros 52,565,481 19 91% 36,879,455 42 53%
TOTAL 264,069,304 100.00% 177,464,897 48.80%

Fuente CNBV

Es claro que el valor del activo neto en los fondos de inversidn ha cracido
sustancialmente durante el afio, el sistema a nive! global, muestra un incremento del
48 8%, el sistema financiero en lo que a fondos de inversidn se refiere, ofrece
alrededor de 300 fondos.

Para el caso de Gestion Santander, la cifra de vaniacién acumulada del periodo
diciembre 2000 - Juho 2001, en lo que a valor del activo heto se refiere, es el 127 45%,
esta cfra indica la estrategia de la empresa de atraer a un mayor numero de
ahorradores los fondos de inversion Sin embargo, lo anterior significa un compromiso
con el ahorrador-inversionista, tanto en el aspecto del rendimiento, como en el aspecto
del nesgo El primero se brindaré mediante una administracion integral de la cartera de
los fondos y el segundo, como se propone en este caso practico, seria proporcionar al
cliente su VaR como una herramienta adicional a su toma de decisiones

La estrategia de la empresa al enfocarse al mercado de socledades de
inversion, parte de los ejecutivos de cuenta de fondos de inversidn, mediante las
sucursales donde se puede realizar la venta del fondo elegido por el cliente

Posteriormente, si alglin cliente desea algun trato directo con la operadora por
manejar montos importantes ¢ por el deseo de conocer mas a fondo ta operatividad y
administracion de la empresa que administra los fondos, el promotor puede conducirlo
a las alternativas mas directas, como seria con ejecutivos de Gestién Santander o de la
casa de bolsa En lo que respecta a la liquidez de los fondos de mversion, se debe
sefiatar que [os fondos de deuda, cuentan con liquidez mismo dia, 24 horas, semanal,
quincenal, mensual o trimestral en tanto que los de renta variable, cada 48 horas
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La estrategia comercial de Gestidn Santander se encuentra en un p oceso de
traslado de su inversidn en instrumentos tradicionales, como los pagarés (Inversion 7 y
28 que al cierre de Jullo pagaban 575% y 7 25 respectivamente), a los fondos de
inversién, con la intencién de capitalizar aun mas este negocio, como de captar nuevos
clientes con la inclusién del fondo Super 1

Esta situaciOn no es ajena al resto del mercado, por elio, la empresa debe
buscar mecanismos de atraccion hacia los fondos de inversidn de renta variable al
cliente de la instituctdn bancaria y los posibles chentes que no se encuentren
actualmente en el grupo financiero Uno de los mecanismos de atraccién de clientes a
los fondos de inversion de renta variable es la informacion, en este caso, o que
plantea el presente caso practico, que es darle al inversionista una herramienta de
decision en lo que al riesgo de su inversidn en un fondo se refiere, el VaR

La cartera de fondos de inversidn de Gestién Santander, presenta los siguientes
movimientos durante el 2001, en 1o que al valor del activo neto se refiere

Cuadro 3.1.2: Valor del activo neto de fondos de inversiéon de Gestion Santander,
Diciembre 2001 a Julio 2001,

FONDOS Dic-00 [ Jul-01 ! Var. % [ Var. Absoluta
Renta Variable
ST&ER A 86,520 65,556 -24,23 -20,965
STS&ER B 48,047 18,231 62 05 29,815
ST&ER C 295 270 -8.50 -25
ST&ER D 375,540 519,110 38.23 143,570
ST4ER | 22,633 103,939 350 25 81,307
BANSAN 4 3,410 3,266 -4 23 144
FIRME 18,155 20,246 1152 2,091
Total RV £54,600 730,619 31.74 176,018
DEUDA
ST&ER 1 §23,373 059,641 3.93 36,267
ST&ER 1P 4,299,426 6,954,122 61.75 2,654,697
ST&ER 2 2,666,790 5,783 945 116 89 3,117,156
ST&ER 4 286,146 4,150,179 1,350.37 3,864,033
ST&ER 'S 1,127,294 1,181,163 478 33,870
ST&ER 10 484,958 1,063,197 119.23 578,239
ST&ER 11 252,294 205,990 -18 35 -46 304
ST&ER 12 649,991 1,322 389 103 45 672,398
SUPER 1 n.d 3,593 527 nd nd
BANSAN 1 1,128,195 1,682 687 4915 554,492
BANSAN 2 224,199 737,275 228 85 513,076
BANSAN 3 346,376 564,140 62 87 217,764
RECURSO nd 3,593 527 nd. nd
Total Deuda 12,389,043 28,710,316 131.74 16,321,273
TOTAL FONDOS 12,943,648 29,440,934 127.45 16,321,273

Fuente Suplemento Fondos de Inversion, El Economista Enero-Julio 2001
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Se observa claramente que los fondos de inversion con mayor crecimente en lo
que al valor del activo neto se refiere, son los de deuda, sin embargo, estos fondos
registran un rendimiento menor como se observé en el capitulo anterior

Es importante senalar que el nesgo de mercado, que se hasa en el anahsis de
los riesgos relacionados con movimientos de mercado gue ocasionan que ¢l valor de
los activos fluctiie, se encuentra tanto en el mercado accionario como en el de deuda

Sin embargo, el inversionista tiende a buscar instrumentos del mercado de
deuda antes que el de capitales, dada la inestabilidad mayor que presenta este Gltimo,
aungue como ya se dno, también existe el nesgo de mercado de deuda

El riesgo del mercado de deuda, se encuentra representado por el riesgo de
tasas de interés constituido por su volatilidad y la posible alza de tasas, que puede
meidir en una potencial reduccidn en el valor de mercado de las inversiones Los
fondos de deuda llevan implicito éste nesgo, ya que ongina bajas en el valor de los
titulos, provocadas de la nueva tasa de retorno que ofrecen las nuevas alternativas y
que se traduce en una reduccién de precios de las emisiones vigentes como los Cetes

Lo anterior significa que al tener una posicién de deuda al 8%, perde valor
cuando las tasas suben, por ejemplo al 10%, este hecho hace que la pnmera este
perdiendo un 2% de su posible ganancia actual en el mercado, ho se debg olvidar que
estos fondos, operan principalmente con reportos

Por su parte, el mercado de valores y la empresa, buscan canalizar ¢l mayor
numero de recursos al mercado accionaric mediante los fondos de inversién vy lograr
asi el crecimiento del mercado bursatl, al iempo que se canalicen l0s recursos a la
actividad productiva del pais Muestra de lo anterior, es el importante crecimiento que
ha logrado en el valor del activo neto Gestidn Santander en el periodo engro julio del
ario 2001 \

3.2 Composicién de cartera de los distintos fondos de inversion de Gestién
Santander.

A continuacion, se describe la composicion de cartera de los distintos fondos de
inversidn de Gestion Santander

En lo que se refiere 2 los fondos de inversion de deuda, Geshdn Santander
cuenta con 13 fondos de inversion, los cuales son lo siguientes:

Cuadro 3.2.1 Fondos de Inversion Gestion Santander en instrumentos de deuda.

ST&ER 1 ST&ER 10 Bansan 1
ST&ER 1P ST&ER 11 Bansan 2
ST&ER 2 ST&ER 12 Bansan 3
ST&ER 4 Recurso

ST&ER S Super 1

Fuente Anexo B
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Dentro de los distintos instrumentos de deuda gque componen las carteras de
dichos fondos se encuentran.
Certficados de Deposito
Pagares con Rendimiento Liquidable al Vencimiento
Bonos de Desarrollo def Gobierno Federal
Certificados de la Tesoreria de la Federacidn
Pagares a Medano Plazo Quirografarios
Bonos de Regulacién Monetaria
Obligaciones
Bonos del Instituto para la Proteccion del Ahorro Bancario
Certificados de Participacidon Ordinana Amortizables
Papel Comercial Avalado y Quirogratano
Bonos Bancarios de Desarrollo
Obhgaciones industrales, Comerciales y de Servicios
Reportos‘?9 de los instrumentos antes citados

* ¢ & ® 8 ¢ & @ ¢ & © & @

Cada uno de los mstrumentos listados pertenecen al mercado de deuda, ya sea
por parte del sector publico, como 1o son los Cetes, o del sector privado, como son los
pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento Por la naturaleza de dichos fondos
de inversion, dichas carteras se encuentran compuestas en un 100% por instrumentos
de deuda (Ver anexo B)

Es importante destacar, que las operaciones de mercado de deuda, también
mcluyen un porcentaje de reportos de estos mismos instrumentos, tal es el caso del
fondo Super 1, que muestra una composicion de cartera de 14 24% en nstrumentos
de deuda y el resto, 85 76% ,en reportos del mercado de deuda (Ver anexo B)

Por su parte, los fondos de inversion de renta variable de Gestidn Santander,
cuentan con acciones de empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores en
una proporcion elevada, hasta el 92% vy el resto se compone de reportos de mercado
de deuda como se muestra a continuacion

Cuadro 3.2.2 Composicién de Cartera de los fondos de inversion de renta
variable de Gestion Santander.

FONDO CAPITALES DEUDA
ST&ER A 97 90% 2.10%
ST&ER B 98 13% 1.87%
STE&ER C 92 32% 7 68%
ST&ER D 97 25% 2.75%
ST&ER | 98 45% 155%
BANSAN 4 97 45% 2 55%
FIRME 97 71% 2.29%

Fuente Anexo B

2 Tiulos que se adquieren en propiedad y se obliga el comprador a transfenr posteriormente de vuelta al tenedor

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
DIVISION DE ESTUDIOS DE POSGRADO FCA 52
MAESTRIA EN FINANZAS



ALE JANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
Valor en Riesgo de un Fondo de Inversidén el caso de ST&ER D

Como se puede observar, la caracteristica principal de los fondos de inversién
de renta vanable, es que buscan la rentabllidad en el mercado de capitales, es decrr,
estan ligados directamente al mercade bursatil, empresas que cotizan en la BMV

Lo anterior indica entonces que, la administracidén de estos fondos de inversion
se encuentra expuesta a los nesgos de mercado de las acciones que componen su
cartera, se ha mencionado en el capitulo anterior, que las betas son el mejor indicador
de la sensibilidad de una accidn respecto al mercado y que el riesgo de mercado
explica la mayoria del riesgo de una cartera bien diversificada

Dado lo anterior, en teorla, las carteras de los fondos de inversidn de renta
variable, deben encontrarse lo suficientemente diversificadas para que el nesgo que
corra ia carfera en conjunto, sea 1gual al riesge del mercado, es decir el rnesgo
sistematico, ya que la diversificacion se debe manifestar con la anulacion de los
riesgos no sistematicos o propios de cada una de las acciones

El punto anterior, sin embargo, no forma parte de los objetivos centrales de este
caso practico, es decir, no se busca comprobar si en realidad los fondos de inversién
de inversion de Gestién Santander estan balanceados de forma que la beta del fondo
refleje un riesgo sistematico exclusivamente

3.3 Eleccion del mayor fondo de inversion de Renta variable de Gestion
Santander en base a su valor de cartera.

Como se destacd en el punto anterior, Gestidn Santander cuenta con 20 fondos
de inversion (13 de deuda y 7 de renta vanable) El piesente casec practico, al
enfocarse al riesgo de mercado bursatl, busca determinar el VaR de un fondo de
mversion de renta variable Ei parametro de eleccidn que se ha determinado es,
seleccionar aquel fondo de mversion de renta variable que cuente con un mayor
manejo de activo neto para Gestidon Santander

Sobre la base de lo anterior, a continuacién se presenta el valor de cartera de
los fondos de mversion de renta variable de Geshdn Santander

Cuadro 3.3.1 Activo neto de los fondos de inversién de renta variable de Gestién
Santander (Pesos, Julio 2001).

Fondo Valor Activo Neto Participacion %
ST&ER A 65,555,513 897
ST&ER B 18231,236 250
ST6ER C 270,060 004
ST&ER D 519,110,078 7105
ST&ERI1 103,939,385 14 23
BANSAN 4 3,265,671 045
FIRME 20,246,470 277
Total 730,618,503 100.00

Fuente Anexo B
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Se puede observar en el cuadro anterior que, el fondo mas representativo de
renta variable para Gestién Santander por el valor de su active neto es el STEER D
Este fondo, por si solo, maneja el 71% del total de los activos netos de estos fondos,
por lo que sera el fondo a utilizar para el calculo del VaR en el siguiente capitulo

Por ofro lado, la inversién en los ofros fondos de renta vanable se encuentra
pulverizada, el que mayor activo neto registra después de ST&ER D es el ST&ER |,
que solo representa el 14 23%

Por esta situacion, no seria extrafic que en el futuro, Geshdn Santander
decidiera retirar del mercado fondos como el ST&ER €, STRER B y el Bansan 4, dado
que en conunto, apenas representan el 3% del activo neto total de los fondos de
inversion de renta variable, es decir 21,767 miles de pesos basandose en las cifras del
cuadro antenor

Lo antenor podria realizarse mediante la invitacién a los clientes a cambiarse de
fondo, esto se significaria en una reduccidon de gastos interna para la empresa, por
cuotas a las entidades reguladoras y por la misma operativa que imphcan dichos
fondos

Sin embargo, no debe perderse de wvista que st el mercado esta tendiendo a una
mayor captacién por parte de los fondos, aquelios que se han mencionado con poca
captacién y que pudieran desaparecer, también pudiesen reestructurarse de forma
que resultaran mas atractivos sobre la base de su relacion riesgo - rendimiento  Esto
Gitimo, evidentemente obedece a la administracién de carteras de la operadora Gestion
Santander asi como la decisidn final

Basdndose en el cuadro anlerior, puede también observarse una
tendencia generalizada en el mercado mexicano, los inversionistas tienen una alta
aversion al nesgo del mercado bursatl, de hecho para el caso de Gestidn Santander, si
se compara el monto de inversién en fondos de wversidn de deuda contra ¢l de fondos
de inversién de renta vanable, se observaria lo siguiente

Cuadro 3.2.2 Activo neto de fondos de inversién de deuda y de renta variable de
Gestion Santander (Pesos, Julio 2001).

Tipo de Fondos Valor del Activo Neto Part. % del total
Deuda 28'710,315,865 97 52
Renta Variable 730'618,503 248

Total 29°440,934,368 100.00

Fuente Anexo B

Es claro que la tendencia de los clhentes, es a buscar aguelias carteras de
inversion que se encuentren formadas por valores de deuda, que supuestamente
cuentan con “menos riesgo” al ser el mercado de tasas menos volatl en el periodo de
estudio
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La situacién anterior, aunque no es objeto de estudio del presente caso practico,
es una actitud tipica del ahorrador mexicano, tal vez se deba en parte al temor de tas
constantes recesiones que han azotado al pais en las Ulimas décadas, o simplemente
sea una achiud conservadora ante el riesgo del mercado bursatil

La intencién de inclur un célculo del VaR en los fondos de inversion de renta
variable, ademas de poder funcionar como catalizador de la relacién empresa -
inversionista, podria ayudar a disminuir 1a aversién al rnesgo del mercado bursatil de los
Inversionistas

St el inversionista conoce tanto sus posibiidades de ganancia, como de pérdida
con claridad (y en estncto sentido, también pudiera interpretarse como la maama
ganancia posible esperada), aumentarian las posibiidades de que los inversibnistas se
decidieran por los fondos de renta variable, e ncluso, tal vez no seria necesaro cerrar
fondos con poca captacion como e mencioné con anterondad

Es importante que la captacién de inversidon se canalice directamente al
mercado de capitales, que el mercado de valores crezca en México en aras de un
mayor desarrollo econdmico, sin embargo, este tema, independientemente de que le
quedara claro a la empresa, requiere del apoyo y coordinacion de autondades y
empresas financieras en general

Lo anterior, queda fuera del alcance de una sola empresa, sin embargo, se
considera valdo plantear la inquietud como una necesidad para el mediano plazo, para
la estabiidad y el crecimiento fanto de la economia, como del mercado bursatil en un
solo sentido

34 Marco Legal e inexistencia de reglamentacion para la publicacién del valor
en riesgo de un fondo de inversion en [a informacién financiera,
presentada mensualmente a los inversionistas.

Como se& menciond antenormente, las sociedades de inversidon se encuentran
reguladas por la CNBV mediante la Ley de Sociedades de Inversidn, la cuél, no
contempla en ninguno de sus articulos el Valor en Riesgo (VaR) de los fondos de
inversion

Lo mencionado indica que la Sociedad de inversion que administra fondos, no
tiene la obligacion de enterar a sus inversionistas del VaR de su inversién en su
informe mensual o estado de cuenta, de alli que el inversionista no conozca de su
posicién monetana puntual de inversidn el riesgo, basandose en la misma inversidon
que tiene en determinado fondo, situacién que se pretende cubnr mediante el presente
caso practico

En el sentide del punto anterior, ta Ley de Sociedades de Inversion menciona las
siguientes obhigaciones para la Sociedad Operadora en cuanto a la emision de estados
de cuenta
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ARTICULO 10 - Las sociedades de inversién haran llegar a sus mversionistas,
por medio de las sociedades que les presten sus servicios de administracién de
activos o, en su caso, de distnbucion de acciones, estados de cuenta en los que
se dé a conocer lo siguiente

I La posicion de las acciones de las cuales sea titular, valuada al dltimo
dia del corte del periodo que corresponda y fa del corte del periodo
anterior;

Il Los movimientos del periodo que corresponda;

I En su caso, los avisos sobre las modificaciones a sus prospectos de
informacion al plblico inversionista, sefialando el lugar © medio a través
del cual los accionistas podran acceder a su consuita,

v El plazo para la formulacion de observaciones sobre la informacion
sefialada en las fracctones antenores;

v En su caso, la informacion sobre la contratacién de préstamos o créditos
a su cargo, ¢ bien, sobre la emusién de valores representativos de una
deuda, v

vl Cualquier ofra informacién que la CNBY determine mediante
disposiciones de cardcter general, escuchando la previa opwudn de la
Condusef

Es claro en el articulo anterior, que la CNBV determina solamente la obligacién
de informar al inversionista la cartera de acciones en poder de la Sociedad y la
tenencia accionaria del inversionista asi como los cambios dicha posicion

Sin embargo, la Ley no contempla un medio informativo del rnesgo que corre el
inversionista siendo que este, es el segundo factor de preocupacidn para cualquier
inversionisia

Independientemente de que un inversionista sabe de entrada que al acercarse a
un fondo de inversion de renta variable esta encontrando diversificacion de valores y
por lo tanto reduccion del riesgo, también le resultaria de importante utihidad conocer,
de su capital invertido en dicha sociedad, la maxima pérdida posible en base a un
analisis estadistico, es decir, su VaR

De hecho al revisar la informacidn financiera proporcionada a los clientes
mediante su estado de cuenta {Anexc C), se observa que en el se incluyen las
disposiciones citadas en el Articulo 10 de la Ley de Sociedades de Inversidn, los datos
correspondientes al mes anterior y actual, la posicién en cada uno de los distintos tipos
de fondos de inversion, la integracion de cartera de cada fondo, etc

Es importante destacar que para el ¢caso de que una inversién gue ncluyera
socledades de inversidn de objeto imitado, pues se incluiria también en el resumen, es
decir, el estado de cuenta es flexible, dependiendo de aquellos fondos en los que
inversionista participe

En el Mengionado estado de cuenta que se entrega al inversionista, es clara la
ausencia de un calculo del VaR, el inversionista puede tener muchos datos y
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consecuencia de ello determinar su movildad o permanencia del fondo basandose en
los rendimientos obtenidos, es decir, en base a la utlidad generada por cada uno de
los precios de las acciones de los fondos en que participa

Por lo antenior, el inversionista se eéncuentra ante una toma de decisidn sesgada,
ya que solo lo mueve el rendimiento que genera el valor global de su cartera, 0 en su
caso [a perdida misma.

El calculo del VaR para una cartera de fondos de inversion, permitiria al
inversionista enfocar su decisiéon de permanencia ¢ moviiidad en uno u otro fondo en
base a €l riesgo que corra su inversion en el Es decir, s1 el inversionista conociera el
VaR de cada fondo de inversion y en uno de ellos, a su juicic o nivel de susceptibiidad
al riesgo fuera alto, pues podria cambiar esa posicidn a otro mas acorde a su aversion
al nesgo

En el presente caso, se pretende ejemplificar el calculo del VaR del STEER D y
proponerio como una solucion a la problemdtica actual del inversionista de solo basar
sus decisiones en base al rendimiento, por ofro lado, para la empresa seria una
herramienta muy 0til ante el cliente para cubrirse informativamente antes de que las
posibles pérdidas se susciten como se mencioné en el capitulo antenor, por ejemplo,
cuando el ST&ER D en julio del 2001 registrd una pérdida del 1 33% a pesar de que el
afio tenga un rendimiento del 17 63%

Para las administradoras de sociedades de inversion, seria una especie de
“seguro de mnformacién al inversionista” ya que de alguna forma las cubnria ante el
inversiorusta mismo cuando se registren reveses en el mercado, situacion gue no es
raro se presente en el mercado bursatl mexicano

DPe hecho, el VaR podria incluirse legalmente come lo estiputa el inciso Vi del
articulo anterormente citado y seria un catalizador entre la relacién de ta Sociedad
Admimistradora de Fondos de Inversion y el inversiomista mismo

Dentro de la Ley de Sociedades de Inversidon, se puede percibir claramente que
ia administracion de nesgos cuenta con mucha libertad para las Socledades de
Inversién como se cita de manera muy genénca en los incisos siguentes del Articulo 9
de la mencionada Ley

Articulo 9: Los prospectos de informacidn al plblico inversionista de las
sociedades de inversion asi como sus modificaciones, requenran de la previa
autorizacion de la CNBVY, vy contendran la informacién relevante que contribuya
a la adecuada toma de decisiones por parte del piblico inversionista, entre la
que deberd figurar como minimo, lo siguiente:

v Las politicas detalladas de inversidn, hquidez, adquisicion, seleccion vy,
en su caso diversificacidn o especializacién de activos, los limites
maximos ¥y minimos de mversidon  por instrumento y cuando asi
corresponda, fas poliicas para la contratacién de préstamos vy
créditos, incluyendo aquellas para la emisidn de valores
representativos de una deuda a su cargo,
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V% La advertencia a los inversionistas de los riesgos que pueden dervarse
de ia inversid6n de sus recursos en la socledad, tomando en cuenta las
politicas que se sigan conforme a la fraccién anterior

Como se puede observar, la Sociedad de Inversion es libre de llevar a cabo la
politca de inversiones que a su juicio sea la mejor, lo cudl podria considerarse un
derecho de la administradora, este punto genera competencia, ya que obliga a estas
empresas a buscar los mejores rendimientos con el mencr riesgo, este emana de su
politica de inversicnes en valores, los cudles se informan al publice como se menciona
en lo parrafos anterniores

Se observa del articulo anterior que, la CNBV da el visto bueno a los prospectos
de nformactdn para un wverstorusta, ast mismo, obliga a las sociedades a informar de
su politica de inversion (por ejemplo en el caso de ST&ER D, su politica de inversion
es agresiva como lo sefiala e} perfil otorgado por S&P) También se cbliga a las
sociedades a informar de su situacion de operatividad y deuda, y, finaimente, en el
inciso V, se sefala que se debe advertir al inversionista del nesgo que corre al invertir
en tal o cudl sociedad

Para cualquier empresa, el advertir de los riesgos a los inversionistas sin duda
es atl, sin embargo, serfa de mayor utihdad y cobertura para la administradora misma,
el mformar de un valor puntua! y personalizado para cada inversionista del monto de su
Inversion que se encuentra en potencial riesgo

Lo antenor, quiere decir por ejemplo que st un inversionista compra 100,000
titulos de STRER D, tiene invertidos $1'031,384 70 pesos {(al cierre de o del 2001),
pero, ;jcuanto de este dinero se encuentra en nesgo a partir del comportamiento del
mercado y det precio del fondo en el tlhmo afio?

La respuesta a la pregunta anterior, es una respuesta que actualmente las
Operadoras de Sociedades de inversién no estan obligadas a dar y que podria ser de
utilidad para la empresa como un medio comunicacion con &l inversionista

Lo antenor, podria incluso traducirse en una diferencia competitiva para Gestién
Santander con los competidores en caso de adoptarse, al ofrecer un valor agregado
en la informacién que se entrega mensualmente al inversionista, de hecho, este calculo
podria incluirse en los medios informativos on line (Help Desk e Internef) para que el
inversionista pudiera conocer su VaR en cualquier momento, aunque esfo seria un
desarrollo posterior a 1a implementacion del VaR a los fondos de inversion

La uvtildad adicional para la empresa de la publicacion del VaR seria, por
glemplo, cuando el mercado registra un retroceso y el fondo es afectado, la empresa
cumpliria con informar siempre de forma oportuna al inversionista, siendo ésta, su
responsabilidad como intermediano financiero Incluso la Condusef misma estaria
facultada para recomendar a la CNBV la inclusién del VaR en los estados de cuenta de
los fondos de inversién
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Finalmente y en lo que se refiere a la carencia de regulacidén en cuanto al VaR
para los fondos de inversién, tenemos que la serie 12 de circulares referentes a
Sociedades de Inversion emitidas por la CNBVY, registran la rmisma carencia, se
destaca la forma de entrega de informacion financiera, su penodicidad, limites de
nversion en cuanto a valores se refiere, posibiidad de invertir en valores mexicanos de
deuda cotizados en el exiranjero (UMS), la obligacién de publicar la calificacion que
obtengan basandose en su administracion y rendimiento los fondos por una institucion
calficadora de valores, la mecanica de hquidacidn de operaciones, etc, pero en
ninguna de las circulares, se ha incluido de manera legal y puntual, el caloulo del VaR
para los fondos de inversién Ver resumen de circulares de la CNBV en el Anexo E

En general, las circulares, son las adecuaciones que la autoridad va haciendo a
la Ley de Sociedades de Inversién, s embargo, en ninguna de ellas, hasta el
momento se ha planteado de forma concreta la inclusion del VaR, que como se ha
mencionado, serfa un muy buen mediador entre la administradora y sus inversionistas
en cuanto a resultados adversos se refiere
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CAPITULO 4: Calculo del valor en riesgo de un fondo de inversion.

Una vez que se ha planteado en los capitulos anteriores la necesidad del VaR
como un indicador de nesgo para el inversionista, es el presente capitulo, se calculara
el VaR para compararlo con los resultados diarios del precio de la accién del ST&ER D
contra el prondstico def VaR y conocer asi su eficiencia ante 10s resultados reales

De antemano, el sélo calculo del VaR por si mismo, debe cumplir con la
necesidad bilateral entre el inversionista y la empresa Gestién Santander de manejo
mutuc de informacion de riesgos Por parte del inversionista, como factor de decisién
para su permanencia en el fondo de inversién en base a sus susceptibiidad al nesgo
En 0 que a la empresa se refiere, para cumplir con st obhgacidn implicita en la Ley de
Sociedades de Inversion de informar oportunamente del nesgo que corre un
inversionista al participar de un fondo de inversién de renta vanable, el STE&ER D

41 Empleo de las series historicas de los valores contenidos en el fondo
ST&ER D para el calculo de las variables basicas para el calculo del VaR
(Desviacion Estandar, Varianza, Correlaciones y varianza Absoluta),

Mediante la metodologia descnta en el capitulo uno, se procedera a calcular las
principales variables estadisticas necesarias para el calculo del VaR mediante el
método paramétnco

Inicialmente, se debe obtener el rendimiento dianio de las senes de datos de
cada una de las acciones que componen el fondo de inversion de renta vanable
ST&ER D Para cada sene de acciones, se han tomado 271 muestras, del cierre de
cotizaciones dianas de cada accion Lo anteror significa que las muestras abarcan
trece meses

Por gjemplo, para la accién ALFA A, se tiene el siguiente resumen de sus
rendimientos logaritmicos

Cuadro 4.1.1 Rendimientos diarios de la accién ALFA A

Muestra Fecha Precio Rendimiento {Rto. ~ Media)’
271 03 Juho 2000 25 4500
270 04 Juho 2000 26 3500 -0 03475253 000139323
n ]
2 30 Julio 2001 12,5000 0 00389202 0 00000201
1 31 Juho 2001 12,3000 -0 01612938 0 00034980
Sumatona 0 69485772 0 31344449
Fuente AnexoD Media 0 00257355

En el cuadro anterior, se muestra sélo un resumen de toda la sene de precios de
la accion ALFA A, en ella, se muestra el célculo de rendimientos logaritmicos diarios,
por ejlemplo la muestra 1= Ln (12 3000/12 5000} = 0 00116091
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Evidentemente, para el calculo posterior de distintas fechas, las muestras se
ran recomendo uno a une cada dia habil

Es importante mencionar que ¢! rendimiento para la ultima muestra, el dia 3 de
Julo del 2000, no es posible calcularlo, debide a que no hay un dia antenor contra el
cual comparar dicho precio La media es el resultado de la sumatoria promedio de los
rendimientos calculados, esto se puede apreciar en la cuarta columna del cuadro

Posteriormente, en la albma columna del cuadro antenor, se muestra la
sumatoria de cada rendimiento, restandole adermas la media y elevando este resultado
al cuadrado La sumatoria es 0.31344449 que al dividirse entre 270 {no olvidar que se
frata de una muestra de rendimientos diarnios, por 1o gue ¢l Ultimo dato de la muestra no
tiene calculo de rendimiento), arroja la vananza 0 31344449/270 = 0 00116081

Finalmente, a la vananza, se le saca raiz cuadrada y se obtiene la desviacién
estandar, raiz (0 00116091) = 0 03407208 Con éste Ultimo dato, es posible obtener la
varianza absoluta, de elevar ai cuadrado la deswiacién estandar, multiphcada por el
cuadrado del primer dia de cotizacion de la serie, (000116091 * (12 300)2 =
0 1756334 = Vananza Absoluta

Con todos los calculos anteriores, se obtuvieron las vanables estadisticas
basicas necesarias para el calculo del VaR paramétnco de la accion ALGFA A,
componente del STRER D Para los restantes 20 valores cbieto de inversion que
componen el ST&ER D, se reahzd el musmo procedimiento, los resultados se presentan
en el siguiente cuadro

Cuadro 4.1 2 Resumen de vartables estadisticas basicas para el calculo del VaR
del fondo de inversion de renta variable ST&ER D.

. Desviacién Varianza
Active Media Varianza Estandar Absolula
Alfa A 0 00257355 G 00116091 003407206 0 17563340
AMX L (0 00078002) 0 Q0063573 002521379 0 05183840
Banacer Q 000193709 0 00081395 0 02852986 0 43395747
Cemex CPO 0 00021588 0 00029023 001703628 0 725006990
CIE B {G 00074737) 0 00050618 002249851 0 57316219
Comerci UBC (0 00079205) 0 00056089 0 02368519 0 03790508
Elektra CPO (0 00109527) 0 00077794 0 02789156 0 05041238
Femsa UBD (0 00063199) 0 00055311 002351836 0 71683489
Gearso A1l (0 001625586) 0 00076095 002758533 0 43539040
GFBBE O 000175339 000061490 002479711 0 04154757
Gfinbur O 0 00054849 0 00036980 001923280 0 01399334
Ginorte O 0 00085951 0 00068997 002626723 022379781
Gmodelo ¢ 000013156 0 00042018 002049831 022635312
Sonana B (0 00199369} 4 00060260 0 02454800 033819137
Telecom At (0 00140719) Q 00069804 0 02642047 0 30871837
Telmex L (0 00070289) 0 00048283 002197574 012209034
Tlevisa CPO (0 00254452) 0 00093558 0 03058720 0 30346387
TVazteca CPO (0 00304638} 000097139 003116709 001380823
Walmex G (0 00028574) 000070917 0 02683031 0 32995357
Walmex V 0 00000471 0 00073227 0 02706049 0 40888282
Brem s (0. 00216790) 0 00078360 0 02799277 0 00000581

Fuente Anexo D
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4.2  Aplicacion del método Paramétrico para la obtencién dei VaR del fondo de
inversion elegido.

Para la aplicacidon del método paramétrico de obtencidon del VaR al fondo de
mnversidn ST&ER D, es necesario determinar la matriz de vananza abscluta —
carrelacién, el dato de la vananza absoluta de cada valor objeto de inversién, ya se
incluyd en el cuadro anterior, por lo que éste valor se coloca en la diagonal central de
la matriz

Los resultados de las comrelaciones, se obtienen a partir del procedimiento
descrito en €l capitulo uno, por ejemplo, la correlacion entre ALFA A y AMX se obtiene
de la siguiente forma

Cuadro 4 2.1 Obtencion de la correlacion entre valores.

Muestra Fecha ALFA A AMX ALFA A ™* AMIX
270 04 Julio 2000 -0 03732608 0 01051356 -0 00039243
269 05 Julio 2000 0 03021628 -0 02010167 -0 000616456
n. . .

2 30 Juhio 2001 0 00141847 001191261 0 00001690
1 31 Julio 2001 -0 01870283 -0 00031779 0 00000594
Sumatoria -0 08975135

Covarianza -0 00033365

Correlacion -0 388375384

Fuente Anexo D

En el cuadro anterior, se muestra un resumen de la serie de 270 muestras de
las acciones ALFA A y AMX donde, para el resultado de ALFA A se resta el
rendimiento diano de la muestra del dia270 a la media de la muestra —0 03475253 -
0 00257355 = 0 03732608 (ambos datos incluidos en el cuadro 4.1 1)

El procedimiento anterior, se aplica también a la accidn AMX Posterniormente, se
multiplican los resultados de cada dia de la sene y se obtiene una sumatorna, la cual se
divide entre 269 (no olvidar que se frata de una muestra) ¥ se llega a la covananza

La covarianza obtenida, se divide entre el producto de las desviaciones estandar
de cada accién en cuestidn, de esta forma, se obtiene la correlacion entre ALFA Ay
AMX como se muestra a continuacién

-0 00033365 / (0 03407206*0 02521379) = -0 38837584 = Correlacién ALFA A - AMX

Con el procedimiento anterior, se ha obternndo la correlacion entre ALFA A y
AMX, éste procedimiento, se hubo de repetir 210, para obtener las correlaciones de
cada uno de los valores objeto de inversién, es decir, la combinacion entre cada uno
de ellos, dichos valores se encuentran contenidos en el fondo ST&ER D

En base al procedimientc mencionado, la matriz de varianza absoluta -
correlacién, quedaria de la siguiente forma
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Cuadro 4 .2.2 Matriz de varianza absoluta correlacién ST&ER D,

ALFA AMX BANACCI CEMEX CIE

ALFA ! 017563340 |
AMX {0 38837564)] 005183840 |
BANACCI (0 31546122) 033493017 | 043395747 |
CEMEX {0 31943245y © 42457705 03EI3TS80 | O 72500630 |
cIE {0 28233166) 0 37983985 0 25592567 0 44529102 057316219
COMERCI (0 25299646) 030529152 027423683 033144027 0 37420456
ELEKTRA (0 28181323) 0 38279459 038934461 0 47624867 035196773
FEMSA (0 20019409) 0 41647904 034344818 0 57697041 0 43837071
GCARSO 0 81262709 046444503 0 36452551 044346146 0 47150538
GFBB 0 73048962 0 46209569 053926557 041886876 0 37206204
GFINBUR (0 15760989) 0 27845327 0 34207643 031126576 034732691
GFNORTE (0 21087951) 0 37361481 0 42112546 034916215 036861014
GMODELO (0 03860166) 0 08565686 (0 01603491) {0 01413263) 006213778
SORIANA (0 25537675) 0 40839370 0 35952565 0 45550886 0 43095010
TELECOM (0 39976232) 071333090 0 37579001 039277423 0 35517300
TELMEX (D 35252268) © 77064497 041831769 0 46485452 0 42007959
TLEVISA (0 37553903) 0 58817549 0 48781008 0 45862091 0 42648547
TVAZTCA (0 40520842) 0 45140366 0 41522966 047018165 0 43533352
WALMEX C (0 31712505) © 48703389 0 47803167 0 46430249 0 42071100
WALMEX V (0 34031174} 0 47972858 048813353 0 46656748 0 42011605
BREMS {0 03476438) {0 04196736} (0 07403608) (0 05859507) (0 01451022)
Correlaciones 20 19 18 17 16

COMERCH ELEKTRA FEMSA GCARSQ GFBB
ALFA
AMX
BANACCI
CEMEX
CIE
COMERCI i 0 03790508 |
ELEKTRA 0 29382425 | 0 05041239 |
FEMSA 038561729 042112485 | 071683489 |
GCARSC 0 28509222 0 46355242 048069782 | 043530040 |
GEBB 0 22941232 0 37498740 042050282 041017145 | 0 04154757
GFINBUR 0 20748300 ¢ 28178499 027935604 0 40641032 0 27433455
GFNORTE 0 36356386 0 35090577 036450456 042628274 039110243
GMQDELQ 1 02243366 (0 02645548) (000274212) 004485813 (02270578
SORIANA 0 38406648 0 40345999 0 50670627 0 50855060 0 36200601
TELECOM 0 31075139 0 39280349 0 44856754 0 57148320 047772891
TELMEX 0 30280696 0 40227297 0 46243240 0 52563737 0 48725997
TLEVISA 0 36505693 0 53798468 051714136 0 49862671 045371487
TVAZTCA 0 28160581 052511714 0 44176690 0 50375290 045812126
WALMEX € 0 38772586 ¢ 44989887 0 41897327 051311477 0 47947309
WALMEX V 0 35891584 0 43761191 © 44029377 0 54756835 051743035
BREMS (0 05863554) 0 06595375 001740542 (0 09681782) 0 00794400
Correlaciones 15 14 13 12 11

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
DIVISION DE ESTUDICS DE POSGRADO FCA 83
MAESTRIA EN FINANZAS



ALE JANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES

ESTUDIO DE CASC

Valor en Riesgo de un Fondo de inversion, 1 caso de STAER D

ALFA
ANX
BANACC!
CEMEX
CIE
COMERC)
ELEKTRA
FEMSA
GCARSO
GFEB
GFINBUR
GFNORTE
GMODELO
SORIANA
TELECOM
TELMEX
TLEVISA
TVAZTCA

WALMEX C
WALMEX V

BREMS

Correlaciones

ALFA

AMX
BANACCI
CEMEX
GlE
COMERCI
ELEKTRA
FEMSA
GCARSO
GFBB
GFINBUR
GFNORTE
GMODELO
SORIANA
TELECOM
TELMEX
TLEVISA
TVAZTCA
WALMEX G
WALMEX V
BREMS

Correlaciones

GFINBUR GFNORTE GMODELO SORIANA TELECOM
r © 01399334 |
028227331 | 022379781 |
0 07412418 006544526 | 022635312 {
0 31702255 0 42759057 001372248 | 033819137 |
0 32589973 © 38602072 004954854 047629431 | 0 30871637 |
0 30700799 039271599 003373369 0 46601456 073059529
0 36192640 0 41002302 000247952 0 50512399 052516041
033933140 033366224 000938674 0 58316011 0 49181400
0 32109347 0 39666202 002948191 0 47938896 053099947
0 32908619 0 40396095 {0 060794686) 0 49583792 0 50731064
{0 08703028) {005116466) (0 01496478) 0 02373444 (0 05976950}
10 9 8 7 6
TELMEX TLEVISA TVAZTCA WALMEXC  WALMEXV  BREMS
[ 012209034

063359766 | 0 30346367 |

051843197 065767408 G 01380623

0 52179956 0 56632730 060913473 | 0 32995357

049329678 0 56280068 051523494 0 88567544 |__0 40888282

(0 04077158) {000083063) 000003870 (0 00317230) (O 00505379)_

5 4 3 2 1

Fuente Anexo D

Se puede observar al final de cada columna, el numero de correlaciones
calculadas, de alli, las 210 correlaciones necesarias, asi mismo, se resaltd en un
recuadro ¢ada una de las varianzas absolutas de cada activo objeto de inversion

El siguiente paso, es multiphcar la varianza abscluta por el cuadrado de cada
accion, representado por su valor porcentual en el fondo, para el caso de ALFA A,
calculo gquedaria como sigue
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ALE JANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO BE CASC
Valor en Riesgo de un Fondo de Inversidn, el ¢aso de STEER D

(50 5850273) * 0 17563340 = 449 42
Para el caso de la vananza absoluta, de la cuél ya se mostré con anteriondad su
calculo, la participacidén porcentual de ALFA A en el STRER D se obtiene a partir del
siguiente cuadro

Cuadro 4.2.3 Participacion porcentual por accion y su valor n ¢l ST&ER D,

ACCION PORCENTAJE VALOR NO ACCIONES
ALFA 0 65% 50 585027 631 46
AMX 10 32% 9329 592147 10,008 69
BANACCI 11 94% 31908 207455 11,575 21
CEMEX 2 30% 41 881 619745 9,013 70
ClE 108% 381 469126 1,048 40
COMERCI 067% 35 636682 648 34
ELEKTRA 1 84% 263 972650 178308
FEMSA 264% 2 434 973368 2 560 86
GCARSO 108% 269 014406 104423
GFBB 878% 6 144 563014 851332
GFINBUR 1 93% 1,365 143694 187051
GFNORTE 133% 309 624370 1291907
GMODELG 183% 753 284749 1773 91
SORIANA 1 38% 437 222384 1,337 70
TELECOM 270% 19 200 333199 9,408 59
TELMEX 14 05% 30 417 813278 13619 31
TLEVISA 4 58% 3 670 528385 4445 26
TVAZTCA 165% 99 052386 1586 07
WALMEX 192% 771 864813 1,862 67
WALMEX 10 58% 25627 783578 10,254 47
BREMS 275% 6331372 2,670 16

Fuente Anexo B

Los datos anteriores, se cbtienen del supuesto de que un inversionista desea
mvertir un milldn de pesos en ST&ER D, al precio de 10 313847 del dia anterior (31
Julio 2001) por accidn del mencionado fondo, se tendrfa una compra por 96,957.03
acciones o que arroja un nete de acciones por 96,957 acciones (no se pueden
comprar fracciones de acciones), por lo que la inversién neta seria de 999,099 66,
quedando un remanente de 34 centavos det millon de pesos a invertir

La columna de acciones, se obtiene de muitiphcar el total de acciones netas por
la participacion porcentual de cada accidn en el fondo, para el caso de ALFA A, el
0 65% de 96,957 acciones, que en este caso serian 631 46 acciones

Posteriormente, la columna de valor, se obtieng de mulfiplicar el ultimo precio de
ALFA A 12 30 pesos por el porcentaje de ésta accidén en el fondo y por el nimero de
acciones, es decir 631 46 * 0 65% * 12 30 = 50 5850273 pesos

Finalmente, se debe obtener la combinaciéon de cada valor de la tabla anternior,
contra el valor de las ofras acciones y su correlaciéon, multiplicando por dos el
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ALE JANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES

ESTUDIO DE CASO

Valor en Riesgo de un Fondo de Inversién, el caso de STEER D

resultado, para el caso de ALFA A y AMX seria (50 5850273*9,329 5921467*-
0 38837584) * 2 El calculo anterior, arrojaria el resultado de -366,578 38 pesos, éste
procedimiento se repetiria para cada combinacidn posible, por lo se obtendria el

cuadro siguiente

Cuadro 4.2 4 Resultado de combinaciones de valor y correlaciones de acciones

del ST&ER D.
ALFA AMX BANACCI CEMEX CIE
ALFA
AMX (386 578 38)
BANACCI {1 018357 76) 199411 103 06
CEMEX {1353 488 26) 331797 14933 941 807 074 18
CIE {10,896 10) 2703 663 10 6327 628 38 14 228 423 86
COMERCH (312 14) 203 004 03 623670 86 989 363 79 10174 09
ELEKTRA (7 526 14) 1885460 25 6 558 §16 82 10 530 431 54 T0 884 43
FEMSA {71488 27 18 922 565 75 53 368 849 22 18 291 49503 814 376 32
GCARSO 22 116 62 233132336 625972119 9992 746 92 96 772 42
GFEB 454 105 79 52 980 441 51 211458 964 24 215 586 936 09 1744 197 87
GFINBUR {21767 76) 709289202 29 80147311 35 592 883 60 361 748 04
GFNORTE (6 605 74) 2 158 499 12 8,321 067 35 8,055 31010 87 014 66
GMODELO {2 841 83) 922 85177 (770 828 96) {891 734 49) 35711 19
SORIANA {11 296 29) 3376279 10031472 24 16 682 175 31 143 756 95
TELECOM {776 537 80) 255 659 752 21 460 454 156 90 631 691 769 05 5785758 40
TELMEX (1,084 843 99) 437 396 183 59 81201980082 1184 40030250 9748750 66
TLEVISA (139 455 50) 40 283 589 70 194 264614 25 141 005451 22 1194324 15
TVAZTCA {4 0G0 65) 834 300 82 2624 736 52 3901073 04 32858 83
WALMEX C 24 764 17) 701444271 23 546 714 42 30018 96574 247 750 48
WALMEX vV (882 348 28) 229 403 151 67 T80 32050319 1001564 828 15 8214 285 61
BREMS (2227) {4 957 95) (29 913 95) (31 075 09) (70 09)
Combinaciones 0 19 18 17 16
COMERCI ELEKTRA FEMSA GCARSO GFBB

ALFA
AMX
BANACCI
GCEMEX
CIE
COMERCE
ELEKTRA 552807
FEMSA 66 923 40 54136978
GCARSO 5 466 23 6583598 629 755 41
GFBB 100 469 68 1216 456 56 12 582 998 09 1355808 73
GFINBUR 20187 76 203 088 #1 1857 208 44 298 502 95 4602 352 39
GFNORTE 802312 57 36072 543 61073 71013 09 1488492 26
GMODELO 121518 (10 521 16) (10 206 08) 18180 50 210192 20
SORIANA 11 958 40 93 130 47 1078904 18 119 630 55 1945 087 63
TELECOM 425 254 68 3982754 85 41943 128 44 5503 611 41 112 722 675 01
TELMEX 656 479 41 6 460 078 14 68 501 559 58 8602 402 36 182 141 §42 32
TLEVISA §5 502 88 t 042 527 26 9 244 045 44 984 712 97 20 465 982 50
TVAZTCA 1988 08 27 460 60 213099 45 26 8468 52 557 656 00
WALMEX C 2133012 183 334 87 1574 89561 21308913 4 548 053 04
WALMEX V 655 588 03 592092007 54 951 288 42 7 550,415 71 162 961 126 35
BREMS (26 46) 220 46 536 67 (295 74) 618 10
Combinaciones 15 14 13 12 "
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ALE JANDRO CESAR SANCHEZ GERVANTES
ESTUDIO DE CASO

Valor en Riesgo de un Fondo de Inverstdn, el caso de STEER D

ALFA

AMX
BANACCI
CEMEX
CIE
COMERGI
ELEKTRA
FEMSA
GCARSO
GFBB
GFINBUR
GFNORTE
GMODELO
SORIANA
TELECOM
TELMEX
TLEVISA
TVAZTCA,
WALMEX C
WALMEX Vv
BREMS
Combinaciones

ALFA

AN
BANACCI
CEMEX
CIE
COMERCH
ELEKTRA
FEMSA
GCARSC
GFBB
GFINBUR
GFNORTE
GMCDELC
SORIANA
TELECOM
TELMEX
TLEVISA
TVAZICA
WAL NVEX C
WALIVEXV
BREMS
Combinaciones

GFINBUR

238623 56
152 450 01
378 443 37

17 084 455 01

25 496 820 42

362708070
91768 20
676 676 47
23025 165 28
(1504 45)

10

TELMEX TLEVISA

141481 701 88

312402543 4718227 18

GFNORTE

3052878
115769 92
45689702 27
739727395
$31 97006
20 466 20
189 595 05
6410,993 38
(200 80)

]

GMODELO SORIANA

9039 08
143327272 7 996 805 67
1545898 47 12 385 380 52

13711 49 1621 2683 52
140078 50 510 90

34 283 57 323 565 09
(2347284 58) 11411770 40
{142 74) 131 40

8 7

TVAZTCA WALNMEXC  WALMEXV  BREMS

261584121 3503942507

2450207905 32031443 7785484
76900040749 10586253537

{15,704 15) (3861 005

5 4 3

Fuente Anexo D

@101y (164005
2 1

TELECCOM

853 849 504 60
74 021 746 07
187070225
15 738 889 80
499 256 658 45
{14531 72)

6

F R. al cuadrado por VA
440 42
451208148
4518267228
121171291306
83,405 81
4814

351281
4,250,182 40
3150866
156865576
807823
21454688
128441 34
64640 82
113,809,151 €0
112963275 32
4088501 51
13546
196,578 18
268,547,509 38

0w
21

Se puede observar con clandad, que en el cuadro anterior, se incluyen las 210
combinaciones de valor contra las correlaciones de cada valor objeto de inversién del
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ALE JANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
Walor en Riesgo de un Fondo de Inversidn, el caso de STSER D

ST&ER D vy las 21 multiphcaciones de cada accion por dos, a su vez multiplicado por
su vananza absoluta como se muestra en la ultima columna por factor de nesgo

La sumatona total del cuadro anterior, seria de 14,135,581,455 66 pesos, valor
qué, al sacarle raiz cuadrada, arrojaria un VaR al 68 % de confianza de 118,893 15
pesos

Al VaR anterior, bastaria con aplicarle un factor del 1 65 veces (desviaciones
estandar), para obtener un VaR con un nivel de confianza del 95% = 196,173 70
pesos Sise quistera incrementar aiin mas el nivel de conflanza del VaR, a un 97 5%,
el factor de desviaciones estandar a aplicar seria de 1 96, por lo que el VaR quedaria
en 233,030.58 pesos,

EL VaR obtenido anteriormente, a cualguier nivel de confianza, sera el que se
informe al inversionista de forma diana, el calculo recién presentado, significa que seria
el nivel de riesgo en unidades monetanas para un inversionista el 1 de Agosto del afio
2001, dado que los célculos terminan un dia habil antes, es decir el 31 de julio del afio
2001

Estos calculos, seran desarrollados con la metodalogia antenor hasta el 18 de
septiembre del afto 2001 y se compararan con los resultados obtenidos diaramente
por el ST&ER D en base a su precio diario por accidon en el pentltimo punto de este
capitulo

4.3 Aplicacion del Método Histdrico para la obtencion del VAR al Fondo de
inversion elegido.

En lo que respecta al método histérico, se debe calcular una serne de datos en
base al comportamiento de cada una de las acciones del fondo, en éste caso, se
muestra el de ALFA A

Cuadro 4.3.1 Aplicacion del Método historico a las acciones de ST&ER D

Muestra Dia Precio | Rendimiento | Rto, * Exp, Valor Pérdida /
Ganancia

271 1 03 Jubo 2000 | 25 4500
270 | 04 Julo 2000 | 26.3500 | 003475253 12 7350 8,041.665 | 398 9398
18

2 | 30 Julio 2001 | 12 5600 -0.00399202 12 2510 7,736 053 93 3277

1 {31 Jubo 2001 | 12.3000 | -001612938 12 1032 7,642 725 0 00000

Fuente Anexc D

Bonde

Rendimiento = LN (12 3000/12 5000) = -0 01612938 para la muestra 1

Rto *Exp = Exp (-0 01612938) * 12 3000 = 12 7350 para el caso de la muestra
271, siempre se recalcula toda la posicion con la Gltima cotizacién del precio de la
muestra
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ALE JANDRQ CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
WValor en Riesge de un Fondo de Inversidn, el caso de STEZER D

Valor = 12 1032 * 631 4632 = 7,642 725 pesos No olvidar que se usa el mismo
numero de acciohes que en el método paramétrico, seftaladas en el cuadro 42 3

Pérdida / Ganancia. 8,041 665 - 7,642 725 = 388 9398 para la muestra 270

Todos los escenarios, s& comparan contra el escenario actual Notese que para
el dia uno de la muestra el resultado es cero por que es el mismo dato de escenano
contra la valuacidn

Estos calculos, se efectuaron para cada uno de los activos objeto de inversion
contenidos en el ST&ER D, cada uno de ellos mostrara una pérdida 6 ganancia mayor
y menor

Lo anterior, arrojaria los siguientes datos segun el desarrollo de cada calculo
para cada una de los activos objeto de inversion

Cuadro 4.3.2 Resultados por accidn del método histdrico al ST&ER D

ALFA A AMX L BANACCI O  CEMEX CIEE B COMERCI
CPO UBC
271 03-Jul-00
270 04-Jul-00 3989398 9831523 72653280 250803292 20365952 - 7 3506
269 05-Jul-00 - 126 2763 - 1795 0553 - 14499391 - 6843 5457 - 1277 0821 2 7044
268  0B-JulQ0 1547308 - 9422789 31239332 88332776 18 0391 - 72 2451
267 07-Jul-00 2152914 - 2012851 244927173 15952 0020 471 2313 164 8836
n
5 25-Jul-01 4741367 13581445 97319172 85186620 210 5522 181 6505
4 26- Jul-01 847 4062 20847246 101371928 161488188 227 4554 1116174
3 27-Jul01 446419 2011838 48928727 126009122 - 4751698 64 7389
2 30-Jul-01 933277 11109205 16649780 G469 3242 204 6266 149 8832
1 31-Jul-01 - - - - - N
ELEKTRA FEMSA UBD GCARSO A1 GFBB O GFINBUR O GFNORTE 0O
CPO
271 03 00
270 C4-Jul-00 9336224 421045381 11604791 5160520 10493892 1027 3287
269 05-Jul-00 - 26208543 - 45492681 - 7557948 - 19830624 466015 - 3841792
268 08- Jul-00 5347632 - 15081860 - 6179944 174 6387 46 0570 - 157928
267 07-Jul 00 - 151844 1013 0866 4268366 41412111 534 1999 9736713
it
5 25.ul-01 206 8548 1172 5863 288 6180 176 7005 - 1310329 950 3495
4 26-Ju-01 7508807 58260484 13375200 8308573 742774 133 9613
3 27-ul-01 2068548 10130866 - 5700268 17602420 579415 - 295894
2 30-)ul-01 6915044 2558 1850 2614498 2 010 6260 226 9340 191 7658
1 31-Jul-01 . - - - - -
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ALE JANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
Valor en Riesgo de un Fondo de Inversién, el caso de STSER D

GMODELC SORIANA B TELECOM  TELMEX L TLEVISA TVAZTGA
c Al CPO CPO
27 03-Jul-00
270 04-Jul-00 26726080 11064939 41629480 2659 5001 244 9504 154 5690
289  Q5-JulCO 10327424 - 15845036 15953432 - 39970865 366 4529 - 5136799

268 08-Jul-00 19325273 1986584 19129330 - 19538416 - 10916804 - 540238
267 07-Jul-00 15697744 394646 12720839 - 1784178 - 26938098 - 1548192
n
5 25-Jul01 2106 8064 - 53393538 37859708 12515403 - o7 3128
4 26-Jul-01 2364 9505 8538404 70118703 30436270 27527508 246 5258
3 27-l01 1785139 8133863 23259131 16419315 2666420 - 1298381
2 30-Jul-01 20008093 - 133713 27923060 17730096 2219918 - 48 2598
1 31-Jul-01 - - - - - -
WALMEX C  WALMEX V BREM S TOTAL
271 03-Jul 00
270 04-Jul-00 713 9840 8 3421767 0 2964 62 711 8499
269 05-jul-00 112 6574 17303548 - 3 8766 - 20 653 5579
268 06-Jul-00 - 921 3940 - 2317 6831 - § 4580 7 427 8709
267 07-Jul-00 22357748 16 15652919 - 51702 86 409 0342
n
5 25-Jul-¢1 217 4253 - 110 4502 - 5 1247 35 717 3481
4 26-Jul-01 1168 4781 23381544 - 6 4225 56 124 9824
3 27-Jul-01 872 9652 4190 9726 6 0410 31449 8123
2 30-)ul-01 313 8204 3460 5249 37935 26 130 6737
1 31 Jul-01 - -

Fuente Anexo D

Aungue en el resumen anterior de resultados, solo se muestran los resultados
de 10 muestras, para la a sere completa el resultado minimo es -72,105 2708 pesos
en la fecha del 12 de marzo del 2001, es decir, la muestra 98 Por su parte, &l mayor
resultado positivo de los escenarios calculados es de 168,009 67 pesos en la fecha del
17 de mayo del 2001, es decir, la muestra 54 Estos datos se refieren al total de la
sumatoria de cada muestra de escenarncs de los activos objeto de inversion, la
columna Total del cuadra anterior

Posteriormente, toda esta serie de resultados, se ordenan decrecientemente por
cada uno de los activos cbjeto de inversion y se obtendrian los siguientes resultados
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ALE JANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES

ESTUDIO DE CASQ

Valor en Riesgo de un Fondo de Inversion, el caso de STSER D

Cuadro 4.3 3 Resultados ordenados por accion del método histérico aplicados al

ST&ER D,
COMERC!
ALFA A AMX L BANACCI O CEMEX CPO CIE B UBC
271 03-Jul-00
270 04-Jul-00 - 714 34 -8 536 87 -9 88039 -12 205 69 -2 59820 -390 50
269 05-Jul-00 - 531 45 628268 ~763332 -1200173 -2198 29 25273
268  C6-Jul-CO - 458 30 -5 588 18 -7 57308 -8748 25 -2131¢4 -25168
267 07-Jul-00 - 458 95 -5 307 28 7267 07 -8 94108 -1 976 59 -20878
266 10 Ju-00 ~ 430 51 -5 036 99 -7 041 99 -8 685 14 -1 762 66 -194 82
265 11-Jul GO - 41510 -4 994 42 865145 -5 868 86 -171255 -188 74
264 12- Jul-00 - 407 22 -4 951 11 -6 398 59 684385 -1645 52 -187 10
263 13-Jul-0C - 39902 -491034 6519361 -6 75986 -1618 83 -186 71
262 14-Jul-Q0 - 393014 -4 82976 543132 -6 709 41 -1 84370 -18191
261 17-Jul-00 - 356 16 -4 68415 -537220 -5789 55 -153624 -17169
260 18-Jul-00 - 34119 -4414 24 S -5182 38 -1 527 88 -166 06
258 18- Jul-C0 - 318 41 -4174 22 -4 493 24 -4 759 88 -147593 -151 84
258 20-JutQ0 - 31298 -4 129 56 -4 10875 -4 34560 -1444 12 -147 72
257 21-Jul-00 - 305 90 -3834 85 -399074 -4 34116 -1426 28 -14G 62
256 24-Jul-00 - 302 49 -3 695 92 -3507 35 -4 008 31 -1403 14 -141 99
n .
17 09-Jul-01 560 97 38241 1858879 20082 39 102908 26899
16 10 Jul-01 57453 3937 42 1921862 20094 32 1040 46 270 45
15 11-Jul-01 58178 394977 19324 92 2047818 1077 34 278 45
14 12+ Jul-(1 63120 4029 47 1947313 2057064 1094 74 28252
13 13« ul-01 83127 411258 19602 24 2130362 113712 28363
12 18- Jul-01 645 84 437619 19 804 51 21505 88 1168 45 28770
11 i7-Jul-01 697 14 449272 2080303 2300368 130210 29068
10 18- Jul-01 77T 456812 2085503 2305765 141620 296 12
9 19-Jul-01 76283 457031 20945 04 24 637 39 1704 36 298 14
8 20-Jul-01 81287 473477 2138900 24 862 00 1720 49 32416
7 23-Jul-01 841 63 474560 2207019 24992 00 173020 349 53
8 24-Jul-01 847 41 493822 2428323 25 004 57 180078 35246
8 25« Jul-0r1 854 61 531003 24 492 72 2504393 1847 30 38261
4 26-Jul-0n 870 16 511138 2498226 2508033 2036 60 403 04
3 27«0t 918 34 6254 156 20 057 23 2786577 224328 421 82
2 30-Jul-¢i 101193 638119 84 901 87 3317165 304415 521 71
1 31-Jul-01
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ALE JANDRQ CESAR SANCHEZ CERVANTES

ESTUDIO DE CASO

Valor en Riesgo de un Fondo de Inversin, el caso de STSER D

ELEKTRA
CPO FEMSA UBD GCARSO A1 GFBB O  GFINBUR O GFNORTE 0
271 03-Jul-00
270 04-Ju-00 -992 41 =1081077 211804 3 847 54 -388939 -1 503 17
269 05-Jul-00 -896 53 -4 64174 -178958 -2768612 -348586 -126983
268 06-Jul-00 ~674 69 -4 549 27 -1 667 78 -275542 -334079 -852 56
267 07-4ul-00 -605 29 -4 409 91 -156274 -2680 36 -331838 -§1917
266 10- Jul-00 -586 46 -3187 70 -1484 05 -2578 81 -3086 56 -785 31
265 11-Jul-09 538 64 -3167 70 -1284 84 -2 314 07 -300324 -748 71
264 12-Jul-00 -533 02 -312516 -1244 59 -2 400 84 292304 -72249
263 13-Jut-00 482 93 -289117 -122894 -2023 66 287155 -71885
262 14- ul-00 -462 08 -2 76309 -113518 -198306 -2 58619 -680 62
261 17-Jul-00 -368 32 -2 690 42 -1102 14 -1948 11 -258238 -655 54
260 48-Jul-00 -34177 -263275 -1 095 20 -173990 232723 646 93
259 18- Jul-00 -335 47 -2552 04 -1048 43 -1 86303 -231613 -622 31
258 20-Jul-00 -333 31 -2414 18 -1 048 01 -1520 18 -2 296 26 -55220
257 21-3u-00 =323 37 222072 -103219 -1507 08 2204725 -549 44
256 24-Ju-00 -308 43 -2 059 94 -1024 98 144307 -227280 -488 18
n
17 09-Jul-01 93362 441382 117108 409188 204265 126447
16 10-Jut-01 964 47 4 505 17 117496 4141 21 2086 44 1273583
15 11-Ju-01 980 37 465114 1182 92 417461 2122 20 128428
14 12-Jul-01 996 30 467900 128264 423001 2184 39 134556
i3 13-Jul-01 998 29 5068 76 1284 61 441997 225553 1397 54
12 16-Jul-01 104163 §156 50 1337 52 4 50593 220083 144528
11 17-Jul-04 106905 520358 1362 87 45171 245599 148968
10 18- Jul-01 1088 00 5229143 1555 03 468176 248339 151633
9 19-Jul-01 110816 538232 1582 80 4964 69 256129 166724
g  20-Jul-01 141276 5397 16 1597 08 504529 270259 158106
7 23-Jul-0t 1120 30 5560862 168917 517814 306647 159237
6  24-Jul-0n 126298 6307 22 174038 5404 70 3437 95 1835 56
5 25-Jul-01 138557 6 492 36 177709 567504 2462 49 236537
4 25-Ju-01 13864 673415 1817 52 5683 82 4857 78 273845
3 27-Jul01 148999 756502 185209 596287 5456 83 300890
2 30-Jul-O1 1852 44 757349 239466 937555 551474 355014
1 31-Jul-01
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ALE JANDRQ CESAR SANCHEZ CERVANTES

ESTUDIO DE CASO

Valor en Riesgo de un Fondo de Inversion, el caso de STSER D

GMODELQ TELECOM TLEVISA TVAZTCA
c SORIANA B At TELMEX L CPO CPO
27 03-Juli0
270 04-Jul-00 -552 52 -258019  -1381976  -2015050 1132071 -749 17
269 05 Jul-00 -493 15 223151 1111075 ~1308543 65676 96 -565 94
268 0800 -407 94 190140 1080484 1166279 -5 07834 -513 68
267 O7-Ju-00 -29103 187992 1069510 -1155902 -5055 88 -506 44
266  40-Jul-00 -192 47 -1 83461 -1015129 1146133 -4 517 60 498 48
285 11-Jul-00 -1 068 -1814 32 -10 037 96 -9 840 B8 -4 360 83 -488 67
264 12- Jul-00 209 -178196 9544 95 -9 680 38 -4 075 84 -486 11
263 13- 00 2581 -1613 55 913513 -8 55157 -4 052 96 -482 81
262 14-Jul00 96 23 -1 584 50 -882119 -802298 -3794 29 -478 68
261 17-Jul-00 136 24 -153065 -7 409 03 -7 64363 -3 750 80 -470 21
260 18- Jul0Q 136 94 -135964 -7 38108 7416 89 -3 668 68 -466 92
259 18- Jul-00 186 51 -1 27099 6616 19 -7 32738 -3663 18 -454 63
258 20-Jul 0 209 12 -1 23068 -6 366 47 -7 165 39 -3 638 38 -447 63
257 21-Jul00 21332 -122188 8214 06 -702523 -3576 50 -418 56
256 24-)ul-00 247 32 -120512 -6 164 77 -6 96534 -3 566 22 -417 55
n
17 09 }ul-01 295372 121385 10 485 67 7 377 24 391275 20355
1% 10-Jul-01 302493 121885 050112 7462 31 391443 23513
15 11-Jul-01 304022 121885 10773 41 801054 403518 23913
14 12-Jul-04 304212 1296 41 10 801 43 8200 46 407278 246 53
13 43 Jukd 3057 94 134138 10 854 04 853196 4171 20 247 81
12 16 Jul01 312518 139399 11175 52 863175 434919 248 50
11 17-Jul-01 3159 77 142921 1438298 9737 10 438967 249 44
10 18-Jul-01 328529 1 430 30 14478 50 9 787 52 4 566 54 280 51
9 18-Jul0t 337558 1453 54 11538 55 10 157 54 472783 287 24
8 20- Jul-01 3418 33 1496 10 11949 05 101711 4832 96 288 13
7 23-Jul-01 344125 1498 86 12922 96 11249 10 565277 294 05
6  24-Jul-01 3556 47 150905 13 246 80 11254 33 591829 302 91
5  25.Jul0t 358052 154169 1328277 11674 32 731085 32074
4 26~ Jul-01 365560 168673 14 506 93 1213586 800124 340 30
3 27-Jul-01 4017 39 1904 45 18253 84 14 946 78 8 255 07 41887
2 30-Ju-01 4103 46 2453 23 2178876 15288 82 10276 37 50078
1 31-Juk01
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ALE JANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
Valor en Riesge de un Fondo de Inversidn, el caso de ST&ER D

WALMEX ¢ WALMEX V  BREMS TOTAL
271 03-Jul-00
270 04-Jul-00 240815 1829302 - 2478 - 72,0527 270
269 05-Jul-00  -2,38593  -1208092 - 1280 - 69,15565 269
268 06-Jul-00  -1,98364  -1134272 - 1273 - 57,35243 268
267 07-Jul00 192391 11,103 17 1096 - 52,463 99 267
266  10-Jul-00  -1,83520  -11,03208 - 1067 - 5067686 266
2865  11-Jul-00  -1,74757  -10960 10 - 1043 - 4854144 265
264 12-Ju-00 167805  -10,46005 - 1020 - 46,412 90 264
263 43-Ju-00 148165  -9,98676 - 1006 - 4409093
262 14-Jul00 143084 931778 - 946 - 3763308 262
261 17-Jul00 136487  -9,13133 - 888 - 3675864 261
260 18-Jul00 135469  -8,96417 - 880 - 3319376 260
259 19-Juk00  -1,34972  -858897 - 870 - 32,22051 259
258 20-Ju-00  -1,34634  -854691 - 765 - 3190185 268
257 21-Ju00 130496  -8,19452 - 760 - 31,51060 257
256 24-Jw-00 124517 781712 - 747 - 31,45245
n
17 09-Jul-01 199355 12,899 32 1041 7383838 17
16 10-Jul-01 200050 1324941 1117 75,290 13 16
15 11-Jul-01 207689 1332903 1137 76,154 20
14 12-)ul-01 215921 1374505 1181 80,769 78 14
13 13-Jul-01 219112 13,773 90 1214 8284453 13
12 16-Jut-01 222648 13,809 95 1220 8509391 12
11 17-Ju01 223577 1429056 13 31 86,724 84 11
10 18-Jul-01 230073  14,37536 1575 9187428 10
9 19-Jul-01 255353 1457398 1590 92,392 84 9
8  20-Jul-01 277805 16,15529 1758 94,462 11
7 23-Jul0t 279767 17,92062 1758 9716198 7
6 24-Jul-01 311832 1875653 1949 9890339 6
5 25-Jul-91 374034 19,75179 2681 10567221 5
4 26-Jui-01 378629 2322765 2749 11822835 4
3 27-Jul-0f 418599 23508 21 2857 132,289 14 3
2 30-Jul01 490673 28,798 92 3843 168,009 67 2
1 31-Jul-o 1

Fuente Anexo D

Los datos muestran en un recuadro, los valores que se obtendrian para el VaR
al 95% de confianza, de 270 muestras la gue representa el limite del 95% seria la
muestra 256, por lo tanto el VaR al 95 % de confianza, seria -31,152 45 pesos

Por su parte, €l 97 5% de las muestras, serfa la muestra 263, lo que arrojaria un
VaR de -44,000 93 pesos Notese que los valores de la maxima ganancia estimada a
cada nivel de confianza son 76,154 20 y 94,462 11 pesos al 95% y 97 5% de nivel de
confianza respectivamente y no necesanamente son iguales a los indicadores de VaR
de maxima perdida esperada, muestras 8 y 15
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ALE JANDRO GESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
Valor en Riesgo de un Fondo de Inversion, el caso de STS&ER D

Los resultados antenores seran comparados contra los resultados reales del
ST&ER D en base a su precio dario de cotizacion del valor de su accidn y contra los
obtenidos por el método paramétrico

4.4 Evaluacién de los resultados obfenidos.

A continuacion, se muestran los resultados obtenidos para los dos métodos,
Parametrico e Histdnico, de obtencién del VaR, del periodo que corresponde al 1 de
agosto, al 18 de septiembre del afio 2001, todos los datos fueron obtenidos mediante
los pasos descritos con anterioridad en cada método

VAR OBTENIDO

Fecha VaR Paramétrico VaR Paramétrico VaR Histérico VaR Histérico
95 00% 97 50% 95 00% 97 50%

01-Ago-01 -196 173 70 -233 030 58 -31,152 45 -44 090 83
02-Age-01 -201,940 89 -239 881 06 -86 268 63 -99,807 91
03-Ago-0t -202 817 32 -240 922 39 -82 974 28 -95,996 52
08-Ago-01 -197 353 06 -234 431 51 -82 974 28 -95 996 52
07-Ago-01 -194 205 99 -230 693 18 -35793 39 -48 928 31
08-Ago-01 -196,048 70 -232 88209 -54 288 95 -67,526 54
09-Ago-01 195 83319 -232 62609 -55 622 93 -68 87315
10-Ago-01 -194 104 33 -230 572 41 -40 533 57 -53 659 39
13-Ago-01 -197 706 68 -234 851 57 -69 426 43 -82,667 35
14-Ago-01 -197 062 56 -234 086 43 -59 975 28 -73 160 20
15-Ago-01 -186 120 35 -221 088 42 -8,277 45 -22,624 01
16-Ago-01 -179 800 29 -213,580 95 4176 60 -9 366 78
17-Ago-01 -179 830 65 -213617 02 -24 265 97 -31,724 85
20-Ago-01 -177 797 30 -211 20165 907023 197472
21-Ago-01 -186 712 66 -221 792 01 =71 577 08 =79 23345
22-Ago-01 -185 76572 -220,667 16 -54 433 18 -82,625 08
23-Age-01 -186 543 79 -221,891 41 -70 088 46 ~78 357 00
24-Ago-01 -184 417 58 -219068573 -69 569 03 -77,776 30
27-Age-01 -188,993 94 -224 501 89 -88,119 67 -96 624 22
28-Ago-01 -186 529 10 -221 573 96 «79 976 44 -87 123 36
29-Ago-01 -183 877 67 -218,424 38 -23294 66 ~30,289 05
30-Ago-01 -187 169 01 -222 334 09 -52 562 61 -59,613 07
31-Ago-01 -186 983 04 -222 089 43 -53,214 00 ~50 328 57
03-Sep-01 -187 669 50 -222,928 62 -52 944 49 -60 11930
04-Sep-01 -185 646 57 -220,525 62 -34 139 38 -41,277 87
05-Sep-01 -185 640 39 -220,518 29 -36,390 04 ~43 749 28
08-Sep-M -184 014 35 -218 586 75 -24,549 55 ~31,706 18
07-Sep-01 -181,193 24 -215 23560 578549 -1 704 14
10-Sep-01 -187 11307 <222 267 64 -40 621 84 48 10463
11-8ep-01 -188 83173 -224,309 21 -54 496 72 -61 754 71
17-Sep-01 -179 581 97 -213 321 61 -54 496 72 -61,754 71
18-Sep-01 -186 372 96 <221 388 49 6 661 50 -127294
19-Sep-01 -190 063 92 -225,772 90 -40 164 43 -47,906 39

Fuente Anexo D
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ALE JANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
Valor en Riesgo de un Fondo de Inversidn, el caso de ST&ER D

Se puede observar claramente que el VaR paramétrico se encuentra por arrnba
en todos los escenarnos calculades del VaR historico, esto se explica en primera
instancia por el hecho del que método paramétrico contemple de forma directa en el
modelo estadistice las correlaciones entre los valores, mientras que el modelo histérico
lo hace de forma implicita,

En el cuadro anterior Incluso se observan datos del VaR histérico en €l cudl el
resultado es positivo, se debe recordar que el VaR histérico "revalua” al precio de
ejercicio del dia inmediato habil anterior, que cuando este se encuentra por encima en
general del promedio de ta muestra, pues indica que la mversion sera "rentable”, que el
riesgo sera hegativo

45 Comparacion de resuitados, VaR paramétrico e histérico vs. resultados
diarios del ST&ER D.

A continuacion, se muestran los resultados dianos que hubiera obtenido un
inversionista al colocar un millén de pesos en el ST&ER D en el horizente de un dia

Precio Capital Acciones Acciones netas  Valor inversién  Utihdad / Pérdida
31-Jul 01 103138 1000000 00 96 957 03 96 957 00 999 989 66

01 Ago-01 102050 1000000 00 97 991 49 97 99100 999 995 02 (10 556 58)
02 Ago 01 103674 1000 000 00 96 456 66 96 456 00 $99 993 11 15211 97
03-Ago-01 106102 1 000 000 00 94 24817 94 249 00 999 948 20 2342174
06 Age-01 106724 1000 GO0 OO 93 638 60 93699 00 999 993 56 5865 21
07 Ago 01 10 5510 1000 000 Q0 94 777 69 94 777 00 999 992 70 (11374 87}
08 Ago-01 105375 1000000 00 94 898 83 94 898 00 $99 091 28 (1276 46)
09-Age-01 10 5435 1 000 000 00 94 84559 94 845 00 999 993 80 561 32
10 Ago-i1 104518 1 000 000 00 95 676 99 95 676 00 999 989 67 {8 689 60)
13.Ago-01 10 5083 1000 GO0 00 95 16274 9516200 999 992 18 540378
14-Ago 01 105296 1000 000 00 94 970 59 94 970 00 599 093 74 202324
15 Ago 01 10 5518 1000000 00 94 770 60 94 770 00 959 993 71 21033
16 Ago 01 103273 1 000 000 00 96 830 98 96 830 00 999 989 84 {21278 04)
17 Ago-t1 10 1480 1 000 000 0O 98 532 03 98 53200 999 999 69 (17 26372}
20-Ago-01 97787 100000000 10226338 102 263 00 999 996 44 (36 487 48)
21-Ago-01 98214 §00000000 10181824 101 818 00 999 997 65 437174
22.A90-01 08682 100000000 10133534 10133500 999 996 68 476539
23 Ago 01 99419 100000000 10058413 100 584 00 999 968 68 7468 39
24-Ago 1 98770 100000000 10124577 01 245 00 999 992 41 {6 534 94)
27-Ago-01 100734 1000000 00 9927105 ©9 27100 899 999 47 19892 M
28.Ago-01 100420 1 000 00000 99 58177 99 581 00 999 892 30 (312019)
29 Ago-01 98598 100000000 107142153 101 421 00 999 994 73 {18 139 67)
30.Ago 01 98669 10000000G 10134886 101 348 00 999 991 49 717 05
31 Ago 01 98223 100000000 10180857 101 809 00 999 994 37 {4,525 19)
03 Sep-01 98210 100000000 10182270 101 822 00 $99 993 15 (128 89)
04 Sep-01 97056 100000000 10303313 103 03300 999 998 73 {11 747 92)
05-Sep-01 96010 100000000 10415555 104 15500 999 994 76 {10776 32)
08-Sep-01 94427 100000000 10590214 105 902 00 999 998 70 {16492 42)
07-Sep-01 90850 100000000 11007104 410 071 00 999 900 66 (37 874 58)
10.8ep 1 90355 100000000 11067456 110 674 00 999 994 93 (5453 14)
11.Sep 01 §0624 100000000 110 34589 110 34500 999 991 96 2978 67
17 Sep-01 84027 100000000 11774874 117 748 00 99% 993 73 62 869 39)
18-Sep 01 82071 100000000 121846 00 121 846 00 999 999 99 (33626 36)
19-Sep-01 81756 100000000 12231623 122 316 00 999 998 13 (3 844 36)

Fuente Anexo D

UNIVERSIDAD NACICNAL AUTONOMA DE MEXICO
DIISION DE ESTUDIOS DE POSGRADO FC A 76
MAESTRIA EN FINANZAS
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El resultade de forma diana, se obtiene de multiplicar las acciones compradas
un dia antes multiphicadas por &l nuevo precio (dia siguiente) y restandole el valor de la
inversion del dia antenor,

En la siguiente tabla, se muestran los resultados de dwidr 1a utlidad- pérdida
diaria entre el prondstico de VaR paramétrico e histérico a los distintos niveles de
confianza calculados

Cuadro 4.5.2 Indice, Utilidad Pérdida vs. VaR.

Utihdad / Pérdida VaR Paramétrico  VaR Paramétrico  VaR Histénco VaR Histdrico

9500% 97 50% 95 0% 97 50%
01-Ago-01 {10 556 58) 1858 2207 295 418
02-Ago-01 15911 97 (12 69) {15 08} (5 42) 627)
03 Ago-01 2342174 (8 66) (10 29) (354) (410)
06-Ago-01 5 865 21 (33 65) {3997) (14 15) (16 37)
07 Ago-01 (11374 87) 17 07 2028 215 430
08 Ago-1 {1276 496) 153 59 182 44 42 53 5290
09-Ago 01 56132 (348 88) (414 43) (99 09) (122 70
10-Ago-01 (8 689 60} 2234 2653 466 818
13-Ago-01 5403 78 (36 59) (43 46) (12 85) {15 30)
14 Ago-01 202324 {97 40) (115 70} {29 64) (36 16)
45-Ago-01 211033 (88 19) (104 76) (392 (1072)
16-Ago-01 (21278 04) §45 1004 -0 (020 0 44
17-Ago-01 (17 263 72} 10 42 1237 141 184
20 Ago-01 {36 487 48) 487 570 " . % {025 - {0 05)
21-Ago 01 437174 @27 (50 73) (16 37) (18 12)
22-Ago-01 4765 39 (38 98) {46 31) (11 42} {13 14}
23-Ago-01 7 468 3¢ (24 98) (2967) (9 38) (10 49)
24-Ago-01 (6 534 94} 2322 3382 1068 1140
27-Ago-01 19892 01 {9 500 (11 29} {443) (4 86)
28-Ago-01 (3120 19) 5978 7101 25 63 27 92
29-Ago-01 (18 139 67) 1014 1204 128 167
30-Ago-01 717 05 (261 03) (310 07 (73 30) (83 14)
-Ago-01 (4,525 19} 4132 4908 176 1333
03-Sep-01 (128 8g) 1456 04 172960 41077 466 44
04-Sep-01 {1 747 92) 15 80 1877 29 351
05 Sep-01 {10 776 32) 1723 2046 338 406
06-Sep-04 (16 492 42) 1116 1325 149 192
07-Sep-01 (37 874 58) 478 568 T H0as) 004
10-Sep-01 (5 453 14) 343 4076 745 882
11-Sep-01 207857 (63 40) (75 31) (18 30) (20 73)
17.Sep-01 {62 889 30) z86 339 087 098
18 Sep-01 (33626 36) §54 658 iy . (020 004
19-Sep-04 (3 844 36) 4944 6873 10 45 12 46

Fuente Cuadros441y451

Los resultados muestran, por ejemplo, para el caso del 1 de agosto, el resultado
de dividir el VaR paramétrico al 95% de confianza entre el resultado del ST&ER D de
ese mismo dia resulta en un indice de 18 58 veces (196,173 60/10,556 58= 18 58) Lo
anterior significa que el VaR previno en una relacion de 18 58 a una el evento de
pérdida real para el fondo de mversion
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Los resultados, fuercn calculados de fa forma sefialada antenormente para cada
uno de los niveles de confianza en las dos metodologias de VaR

Los resultados muestran que cuando el fondo de nversidn registré un
comportamiento negativo, al dividirse entre el VaR pronosticade (negativo también)
arroja un indice positive Lo antenor, significa que en caso de encontrar un indice
negativo cuando el fondo de inversién registréd una pérdida, el VaR en cueshén no
previno de forma adecuada el nesgo del portafolio

Los indices sombreados indican aquellas ocaswones en la que el VaR histdrnco
en los cinco casos sefaladoes, no predijo una pérdida, sino una ganancia y el fondo por
su parte, registrd una pérdida

Se observa entonces que en todos los casos de pérdida diaria del ST&ER D, el
VaR paramétrico pronosticd adecuadamente la pérdida, dado que en ningn ¢aso, la
pérdida real fue superior al pronéstico, €l dia 3 de septiembre, el numero de veces que
el VaR fue mayor respecto al resultado real, fue de 1,456 y 1,729 al 95% y 97 5% de
nivel de confianza respectivamente,

Por su parte, el VaR histérico no pronosticd en cinco ocasiones una posible
pérdida, cuatro de esas ocasiones fueron en el nivel de confianza del 95%, el 16 y 20
de agosto y el 7 y el 18 de septiembre, todos ellos correspondientes al afio 2001

Inclusive para el dia 20 de agosto del 2001, al incrementar el nivel de confianza
del VaR histérico al 97 5% continué pronosticando una ganancia, por lo gue indice
resultd negatvo 0 05 veces

46 Conclusiones y alternativas a emplear

En base a los resultados obtenidos por las dos metodologias de VaR
presentadas contra los resultados dianos del ST&ER D se puede conclurr lo siguiente
tomando en cuenta los objetivos planteados en el presente caso practico

» Es posible y sencilio obtener el VaR de un fondo de inversidn de renta variable
mediante el métedo paramétrico e histérico La metodologia de cada uno de ellos,
no implica grandes inversiones en sistemas informaticos, de forma que este podria
estar a disposicion del inversionista cuando este o requiera a un bajo costo para la
empresa

o El célculo del VaR se puede colocar sin problemas en los estados de cuenta de
cualquier fondo de inversidn, de este forma, el inversionista tienen a la vista la
méxima pérdida posible esperada para su inversidn De ésta forma, el inversionista
puede decidir sobre su permanencia en el fondo, cambar a otro o retirar su
inversién

» La colocacidon del VaR en el estado de cuenta, se convertiria en un mecanismo
precautono para la empresa y el inversionista mismo, la empresa estaria previendo
posibles pérdidas en las inversiones en fondos de inversidon de sus clentes, lo que
e permitiria tener un parametro de proteccion ante el inversionista mismo v le
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permitiria explicar con mayor soltura una perdida debido al comportamiento de los
valores objeto de nversidn en el fondo de inversion en cuestidn

» Para apuntalar el VaR en el estado de cuenta mensual de los clientes, el célculo
podria actualizarse en linea, asi como cualquier cliente bancario puede verificar sus
saldos se cuentas de cheques y tarjetas de crédito en internet, el VaR de cada
fondo de inversion podria ser incluido en la pagina web del grupo financiero para
cada cliente, basta con que los procesos informaticos actualicen diariamente los
parametros necesarios para su calculo, gue de hecho se hace, solo haria falta
introducir [a opcién de VaR a los fondos de inversion para gque fuera un servicio "on
ling"

+ El nwvel de confianza del VaR paramétrico en todos los casos fue suficiente para
prever la pérdida dada en el fondo, de hecho, la pérdida mayor registrada fue el dia
17 de septiembre y el VaR paramétrico pronosticé de forma adecuada dicha
pérdida, por lo que el inversionista estaria opeortunamente informado antes del
hecho o la pérdida

Desarrollando aun mas el punto del dia 11 de septiembre del 2001, un inversionista
que coloca un millén de pesos obtiene un total de 110,345 acciones de ST&ER D

Las acciones mencionadas, tienen un valor de $9909,993 73, transcurmndo el dia y
llegando hasta el siguiente dia de cotizaciones, dicho nimero de acciones tiene un
valor de tan solo $937,122 57, resultado de multiphcar las acciones por el nuevo precio
del dia 17 de septiembre

Numero de acciones 110,345
Precio dia 11 de septiembre 2001 9062413
Valor de la inversidn $ 999,991 96
Nuevo precio de ejercicio 8 492660
Acclones por NUEVo Precio $937122 57
Utilidad/ Pérdida del dia $-62,869 39

Lo antenor, indica que det dia 11 al 17 de septiembre, la inversién por un millén
de pesos en el ST&ER D, amrgd una pérdida por 62 8 mil pesos Es imporfante
destacar que en esa fecha fue cuando se presentaron los atentados terroristas en
Estados Unidos, provocando con ello el cierre de los mercados en Estados Umidos, vy
en consecuencia, en México, durante 4 sesiones

Se puede verificar entonces que el VaR calculado para el peor escenario de las
pérdidas registradas en el fondo, fue mayor en todos los casos, es decir, tanto en el
paramétrico como en el historico de 95 y 97 5% de confianza cada uno

Si se mudiera por el nimero de veces gue el VaR "pronosticd la pérdida”
respecto al resultado real, se tendrian los sigulentes resultados
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ALE JANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
Valor en Riesgo de un Fondo de bnversidn, ¢l caso de STEER D

VaR paramétrico 95 0% confianza. 2 86 veces
VaR paramétrico 97 5% confianza. 3 39 veces
VaR histérico 95 0% confianza: 0 87 veces
VaR historico 97 5% confianza 0 98 veces

+ Lo antenor indica que el VaR fue efectivo en un momento de acontecimientos
totalmente adverso para €l mercado de capitales que actuaron en contra del precio
del fondo de inversidn empleado para el caso practico, el ST&ER D

¢ Sin embargo, otra conclusidén importante es que al observar el cuadro 4 5 2, el VaR
paramétrico siempre predijo de forma adecuada y por encima de esta la pérdida
registrada por el STRER D, mientras que el VaR histdrico en cinco ocasiones no
alcanzd predecir dicha pérdida Incluso al incrementar el nivel de conflanza el dia
20 de agosto del 2001, no fue suficiente para predecir la pérdida

+ Por lo anterior, se concluye que el VaR paramétrico se coloca por encima del
histérico en cuanto a la prediccion de resultados negativos en el fondo de inversion
en cuestidn, por lo que seria recomendable emplear al primero

s El comportamiento del VaR histérico, en el cual en cinco ocasiones no alcanzd a
predecir una pérdida, se explica por el hecho de que esta metodologia, como se vio
en el capitulo uno, recalcula el valor de cada uno de los activos al precio de cierre
inmediato antenor de la muestra, lo que mmplica que cuando este dato es una
ganancia importante, la revaluacion se manifiesta como una ganancia incluso  al
abrir los percentiles o el nivel de confianza

e Finaimente se puede deckkr que el VaR permitiria a la empresa informar
adecuadamente al inversionista de su posicion de nesgo con la confianza de que
este no serd superado incluso por acontecimiento extraordinarios, siempre y
cuando se empleé el método paramétnco

Las alternativas de VaR a emplear son el método montecarlo y el de factores
subyacentes, los cuales implican un desarrollo mayor en sus metodologias y por lo
tanto en recursos informaticos y humanos para la empresa, resultando un tanto mas
complicados para el objetivo que sefiala el caso practico, conocer el VaR del fondo en
cuestion, y aplicarlo come medida precautoria ante el inversionista, resultando para
este ultimo, un indicador para decidir su permanencia en e! fondo de renta variable
ST&ER D

El VaR es extensivo a cualguier fondo de inversion del cual se deseé medir su
valor en rniesgo y seria un proyecto aplicable a la empresa ST&ER D en atencion a la
necesidad de inversionista de conocer mejor su posicidn de riesgo y ante la falta de
una regulacion clara por parte de las autondades financieras para indicarlo
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ALE }JANDROQ CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASQ
Valor eén Riesgo de un Fondo de Inversién, ¢l caso de STEER D

ANEXO A

Atreas de la Curva Normal

z - o 002 003 004 005 0.08 007 008 0.09
- 00040 00080 00120 00180 00199 00279 00278 0031¢ Q0359
01) 00398 00438 04780 00517 00357 00596 00836 00675 00714 00753
02 00793 00832 00871 00910 00948 00987 01026 01084 01103 O11M
03F 01179 01217 01255 01293 01331 01368 01408 01443 0 1480 01517
04| 01554 01591 01628 01664 01700 01736 01772 01808 01844 01879
05] 01915 01850 01985 0201¢ 02054 02088 02123 02157 02180 ¢ 2240

08 02257 02291 02324 02357 02380 02422 02454 02486 02517 02549
074 02580 02811 02642 02673 02704 02734 02764 02794 02823 02882
08 02881 02910 02930 02967 0295 03023 03051 03078 03108 03133
oo 03159 03186 03212 03238 03264 03280 0335 03340 03365 03380
10] 03413 03438 03451 03485 03508 03531 03554 03577 03589 03621

11 03643 03665 03686 03708 03729 03749 03770 03790 03810 0 3830
12( 03840 03860 03888 03207 03925 03944 03962 03980 03997 04015
134 04032 04049 04086 04082 04089 04115 04131 04147 o462 04177
14 04192 04207 04222 04236 04251 04265 04279 04202 04306 04319
16)] 04332 04345 04357 04370 04382 04394 04406 04418 04420 044M

161 04452 04463 04474 04484 (04485 04505 04515 04226 04535 (04545
17) 04554 04564 04573 04582 04591 04599 04608 04816 04625 04633
18) 04641 04649 04656 04064 Q4671 04678 04685 04693 04699 04706
19 04713 04719 04726 04732 04738 04744 0 4750 04756 04761 04767
20y 04772 04778 04783 04788 04793 04798 04803 04808 04812 04817

21 04821 04826 04830 04834 04838 04842 04846 04850 04854 04857
22 04851 04854 04838 04871 04875 04878 04831 04834 04887 0 480
23( 04893 04898 04898 04901 04904 04906 04909 04911 04913 04916
24]) 04918 04920 04922 04925 04927 04929 04931 04932 04934 04936
25§ 04938 04940 04941 04943 04945 04946 04948 04849 04951 04882

26| 04953 04955 04956 04057 04959 04860 04961 04962 0493 0494
271 04965 04966 0497 04968 04969 04970 04971 04972 04973 04974
28( 04974 04975 04976 04977 04977 04978 04978 04979 04980 04931
29[ 04981 04982 04982 04983 04984 04984 04985 04985 04986 04986
30 04987 04987 04987 04988 04988 04989 04989 04883 0 4990 0 4890

Fuente Wilham Mendenhall, Estadistica para Administracién y Economia pp 630
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ALE JANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUBIO DE CASO
Valor en Riesgo de un Fondo de Inversion, el caso de STS&ER D

ANEXO B
Composicién de Cartera de Fondos de Inversion de Gestion Santander™
(Juho 2001)

S e ek e oA bk ek b o b ko ke

FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
TEERZA;

ACCIOMNES INDUSTRIALES COMERCIALES Y DE SERVICIOS 65,040 316 97 90%
ALFA A 393 600 0 59%

AMA L 6989220 10 52%

BANACCI 0 7250 260 10 91%

CEMEX CPC 5341 412 9 54%

CIE B §74 900 132%

COMERCE usc 476,760 AV72%

ELEKTRA CPO 1264,303 189%

FEMSA uBD 1728000 260%

GCARSC A 741,520 112%

GFBB o] 5819760 875%

GFINBUR Q 1324050 199%

GFNCRTE Q 918 510 138%

GMQDELO C 1239344 187%

GSANDOR B1 6305 001%

SORIANA B 994,950 1 50%

TELECOM At 6573 768 9 89%

TELMEX L 9,492 300 14 30%

TLEVISA GPO 3,043 690 4 58%

TVAZTCA CPO 1,142,974 172%

WALMEX G 1251 060 188%

WALMEX v 7183520 10 1%

REPORTOS 4 397 851 210%
BREMS 1397 851 210%

TOTAL CARTERA 66,438,167 100%
VALOR DEL ACTIVO NETO 65,555,513

o tera 8l 31 2l 2009

FONDG SANFANDER PATRIMONIAL SA DE C Y SOCIEQAD DE INVERSION COMUN

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
3
1
1
1
1
1
5
1

XA

AGCIONES INDUSTRIALES COMERCIALES Y DE SERVICIOS 18 190 934 9 13%
ALFA A 147 600 0 89%
AMX L 1 023,290 40 28%
BANACC: Q 2 055,010 11 09%
CEMEX CFO 1728 108 9 32%
CIE B 204,200 1 45%
COMEREI UBC 139 740 Q75%
ELEKTRA CPQ 352 035 190%
FEMSA ven 504 000 272%
GCARSD Al 215,280 1 16%
GFBB Q 1586 460 8 55%
GFINBUR ] 378 300 2 04%
GFNORYTE e 270,150 1 46%
GMODELO c 348 386 187%
SORIANA a 264 280 153%
TELECOM Al 1855 €40 9 98%
TELMEX i 2,671 200 14 41%
TLEVISA PO 846 470 4 57%
TYAZTCGA CPO 316,285 171%
WALMEX c 345 120 186%
WALMEX v 15612980 10 58%
REPORTOS 346 16 1874
BREMS 34¢ 316 187%
TOTAL CARTERA 18,537,240 100 %
VALOR DEL AGTIVO NETO 18,231,326
Ca tara ab 53 Juf 200%
BLE SA DEC V SQCIEOAC DE IMVERSION COMUH [P ——

M——mwmmmmmvw e —
i Suplemento Fondos de Inversién penddico Ef Economista 7 de agosto 2001 pp 2-3
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ALE JANDRC CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASQ
Valor en Riesgo de un Fendo de Inversidn, el ¢caso de STEER D

AMAEOR DE MERCADO:
ACCIONES INDUSTRIALES COMERCIALES Y DE SERVICIOS 259475 92 32%
1 AMX L 18 060 6 43%
1 BANACCI o} 34 635 12 34%
1 DATAFLX 8 20600 10 20%
1 GG B 40 740 14 51%
1 HOGAR B 51110 18 21%
1 ICH B 31 200 1% 1%
1 TELECOM At 21030 7 45%
1 TELMEX L 3% 800 1133%
REPCRTOS 21 550 7 6B%
%A  BREMS 21 550 7 68,

TOTAL CARTERA 280,725
VALCR DEL ACTIVO NETO 270,060

Cartera al 31 Ji-2001
FONDO SANTANDER BURSATIL S.A DE ¢V SOCIEDAD DE INVERSION COMUN

100%

ACCIONES INCUSTRIALES COMERCIALES Y DE SERVICIOS $12 954,819 97 25%
t ALFA A 3,435 300 065%
1 AMX L 54 450 900 1032%
1 BANACCI <] 62 973,357 11 %
1 CEMEX CcPC 49037 827 930%
1 CIE B 5703675 108%
1 GOMERC) UBG 3527202 067%
1 ELEKTRA PO 9700 612 184%
i FEMSA UBD 13932 00 264%
1 GCARSO Al 5681000 108%
1  GFBB 0 46,315 590 87n%
1 GFINBUR 0 10176270 193%
1 GFNORTE [ 7023 500 4330
1 GMODELO ¢ $,650 718 183%
t SORIANA B 7277 568 138%
1 TELECOM Al £1186,137 970%
1 TELMEX L 74,084 000 14 05%
1 TLEVISA CcPO 24183 828 4 58%
1 TVAZYCA CPO 8683 192 165%
1 WALMEX C 10133588 1920
1 WALMEX v 55788 067 10 58%
REPORTOS 14,626 633 276%
XA BREMS 14 526 633 275%
TOTAL CARTERA 527,481,452 100%,
VALOR DEL ACTIVO NETO 519,110,078
Carletn gl 31 Juk-2001
FONDO SANTANDER BALANCEADO S A DE ¢V SOCIEDAD CE INVERSION COMUN
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ALE JANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASC
Valor en Riesgo ¢e un Fondo ge Inversion, el caso de STEER D

NS TRUMENT

ACCIONES INCUSTRIALES COMERCIALES Y DE SERVICIOS 103,453, 868 96 45%
1 ALFA A 762 600 Q7%
1 AMX L 9355 ¢80 290%
1 APASCO * 690 000 0 e6%
1 ARA 427 840 041%
1 BANAGCI o] 13,045 850 12 41%
1 BIMBO A 1559 900 t48%
1 CEL v 280500 Q21%
1 CEMEX CPO 8800528 838%
1 CIE 3 841250 0 80%
1 COMERCI usc 361 680 034%
1 CONTAL * 1229950 117%
1 DESC B 239 560 0 23%
1 ELEKTRA CPO 522 250 0 50%
1 FEMSA Usb 2 376,000 2 26%
1 GCARSO Al 1770 080 168%
1 GEO B 89420 009%
1 GFEB o} 5137 800 T 73%
1 GFINBUR ] 4 085,640 389%
1 GFNORTE 0 1386,770¢ 132%
1 GMEXICO <] 796 740 076%
1 GMODELO C 1578 280 150%
1 GRUMA B 37 740 004%
1 GSANBOR B1 617,390 059%
1 KIMBER A 1741360 1 66%
1 PE&OLES * 451 800 0 43%
1 SORIANA B 1421 400 135%
1 TAMSA . 766 020 073%
1 TELECOM Al 8 686 360 82%
1 TELMEX 1 14 948,000 14 22%
1 TLEVISA CPO 4214340 401%
1 TVAZTCA CPQ 844 480 080%
1 WALMEX Cc 1251 060 118%
1 WALMEX v 10137 270 985%

REPORTOS 1630474 155%

XA BREMS 1630474 1566%

TOTAL CARTERA 105 084,342 100%,

VALOR DEL ACTIVO NETO 103 939 385

Cartera al 30-Jur 2001

FONQO SARTANDER INQIZADO § A DE C v SOCIEDAD DE INVERSION COMUN
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ALEJANDRO GESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
Valor en Riesgo de un Fondo de Inversién, el ¢aso de STRER D

ACCIONES INDUSTRIALES COMERCIALES Y DE SERVICIOS 3 237 995 97 45%
1 ALFA A 24600 074%
1 AMX L 343140 10 33%
1 BANACCI O 369 440 1112%
1 CEMEX CPO 311625 9 38%
] Cig B 33 650 101%
k] COMERCE uBC 24 660 074%
1 ELEKTRA CPO 84,400 194%
1 FEMSA UBD 72000 z217%
1 GCARSO Al 47 840 144%
1 GFBE o 287 700 8 66%
% GFINBUR ¢ 75 660 228%
1 GFNORTE Q 54030 163%
1 GMODELO Cc 69 630 210%
1 SORIANA 8 47 380 143%
1 TELECOM Al 315 450 9 46%
1 TELMEX L 477,000 14 36%
1 TLEWISA CPO 144 080 434%
1 TVAZTCA o] 56 550 170%
1 WALMEX ¢ 64 710 195%
1 WALMEX v 454 450 1067%
REPORTOS 84791 2 55%
XA  BREMS 84 791 255%
TOTAL CARTERA 3,322 786 100%
VALOR DEL ACTIWO NETO 3265 671
Carleraal 31 Juk2001
FONDO QURSATIL SANTANDER ME. ICANO 5 A DEC YV $OCIEDAD DE INVERSION COMUN

ACCIONES INDUSTRIALES, COMERCIALES Y DE SERVICIOS 20 064,528 ST 1%
1 ALFA A 16700 054%
1 AMX L 2131 080 1038%
1 BANACCH 0 2447 540 1192%
1 CEMEX PO 1979358 964%
1 CE B 235 550 115%
1 COMRRGI usc 147 960 072%
1 ELEKTRA crO 386 400 188%
1 FEMSA usD 540 000 261%
1 GCARSO Al 230 200 116%
1 GFeB [+} 1734 420 8 45%
1 GFINBUR Q 378300 184%
1 GFNQRTE 0 306 170 149%
1 GMODELD c 204 570 192%
1 SORIANA B 307 970 1 50%
1 TELECOM Al 1997 850 973%
1 TELMEX L 2877900 14 02%
1 TLEVISA CPO 954 530 465%
1 TVAZTGA CPQ 364 380 173%
1 WALMEX ¢ 266,690 1 79%
1 WALMEX v 2173,960 10 59%
REPORTOS 469 576 229%
XA BREMS 469 576 220%
TOTAL CARTERA 20 534,104 100%
VALOR DEL ACTIVO NETCQ 20 246,470
Cartera 5! 31 2001
FIRME 5 A DEC YV SOCIEDAD DE INVERSION COMUN
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ALEJANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
Valor en Riesgo de un Fondo de Inversién, el caso de STSER D

FONDCS DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA

CERTIFICACQS DE DEPOSITO
F BANAMEX 06056

1 CITIBAN 01313

CERTIFICACOS DE LA TESORERIA OE LA FEDERACION

B8 CETES 010809
BONOS DE DESARROLLC DEL GOBIERNQ FEDERAL
L BONDES 010913
L BONDES 010920
REPCRTCS
LT  BONDEST
P BPAS
XA BREMS
XA BREMS
XA  BREMS
XA  BREMS

TOTAL CARTERA
VALOR DEL ACTIVQ NETO

Cartera gl 31 Jub2001
FONDO SANTANGER DE

PAGARE GON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO

70,442 378 732%

T0442 378 7 32%
17 374,197 189%

17 374 197 181%
33705028 350%

33705 028 3 50%
115,379 646 11 99%

70278124 7 30%

45,101 522 4 69%
726,173 708 7538%

37573261 391%

145034 122 15 08%

145034 985 15 08%

107 481 346 11 15%

145024 763 15 08%

145 034 653 15 08%
962 074 957 100%

959 640 885
O 5.4 DE GV SOCIEGAD DE INVERSION EN INSTRUMEN 1G5 DE DEUDA PaRA PERSONAS FISICAS

CERTIFICADCS DE LA TESORERIA DE LA FEDERAGION

B CETES 010802
B CETES 010809
BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL
L BONDES 010802
L BONDES 10823
i BONDES 010813
L BONDES 011129
REPQRTOS
M3 BONOS
M3 BONOS
IP  BPAS
P BPAS
1P BPAS
XA BREMS
XA  BREMS
¥A  BREMS
XA BREMS
XA BREMS
XA  BREMS

TOTAL CARTERA
VALOR DEL ACTIVO NETO

Cortera al 31 Ju-2001

PAGARE CON RENOIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO
I CITIBAN 01313

33611190 © a8%
33611190 0 48%
326 253 830 4 69%
108 622 302 156%
217 631 588 313%
1337 233773 19 22%
856 268 635 1231%
100 220,862 1 44%
277 696 603 308%
103 549 853 149%
5,262 206 347 76 81%
692 898 037 996%
187 313 342 2 69%
84 770 820 093%
188 749 482 2 40%
478 B79 825 & 88%
206 600,419 297%
8oz 214 367 1282%
1301 692 656 14 38%
5651672773 7 92%
626 437 989 900%
393 807 107 566%
6 959 305 700 100%
6,954 122 100

FONDG SANTANDER PLUS DE CORTO PLAZO S.A DE € V SOCIEDAD DE INVERSION LN INSTRUMENTOS DE CEUDA PARA PERSONAS FISICAS
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ALE JANDRQ CESAR SANCHEZ CERVANTES

ESTUDIO DE CASO

Valor en Riesgo de un Fondo de Inverzidn, el caso de ST&ER D

P E P

rerrrrSeECre

LT

PAGARE A MEDIANO PLAZC QUIROGRAFARIQ
FORD P89

FORD POO
VITRO o0
PANMEX PISU
CERTIFICADCS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION
CETES 010802
CETES 010809
CETES 0109068
CETES 011025
CETES 011101
CETES 011129
BONCS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL
BONDES C10802
BONDES 010823
BONDES 010608
BONDES 010913
BONDES 010920
BONDES 011101
BONCES 011108
BONDES 011129
BONDES 011243
BONLES 020110
BONLES 020117

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNG FEDERAL

BONCEST 010816
BONDE 01018
BONDES1 011115
BONDES1 020117
BONDE 020314
BONDES1 Q20813
BONCES 020912
BONDEST 021114
BOMDES 030515

BONOS DE DESARRCLLO DEL GOBIERND FEDERAL
BONDEST

REPCRTOS
BONDES
BPAS

BPAS
BREMS

TOYAL CARTERA
VALCR DEL ACTIVO NETO

Cardera al 3% -Juh-2001

35360 231
53 549 645
13 043 908
11953 292

197 952 658
211 223 400

95 067 179
283 240 915
171 045 788
265 768676

78,877 365
67 682 870
104 346 835
154 641 873
150 452 804
31693724
144 124 293
40 987 722
20 151 563
10010
30873114

8690 804
4132 531
8064 018
10,058
149283 232
45914 §07
25 260 044
36 656 361
1532903

173 687 899

332 977 215
606 247 827
393 991 884
860 206 581

113 907 028

1224 298 106

793,611473

293 540 946

173 587 699

3193 423,507

5,792 389 557
8,763 945,389

197%
061%
o92%
023%
021%

2114%
342%
365%
164%
4 89%
295%
4 59%

13 71%
136%
117%
180%
267%
260%
0 55%
19%%
07%
035%
0 00%
053%

5 05%:
0 15%
007%
014%
000%
2 56%
Q7%
0 44%
0 64%
026%

300%
300%

S5 13%
23014
10 47%
6 80%
14 85%

100%

FONDO SANTANDER O MPDLANO PLAZO $A DEC Y SOCIEDAD DE INVERSION PE DEUDA PARA PERSONAS FISICAS
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ALE JANDRO CESAR SANGHEZ CERVANTES

ESTUDIO DE CASO

Valor en Riesgo de un Fondo de Inversign, el caso de STEER D

PO mEO D

£

Ll o

LS
LS

LT
LT

M5

R1

R1

OBLIGACIGNES INDUSTRIALES COMERCIALES ¥ DE SERY
94

GMODERN

PAGARE A MEDMNO PLAZO QUIRQGRAFARIO
FCRD

FORD 200
VITRO P00
ALSEA PoO
IMSA PoO
TLEVISA POOU
CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACIO
CETES 010802
CETES 010209
CETES 010908
CEYES 011018
CETES 011025
CETES 011501
CETES 011129
GETES 020320

BOND DE PROTECCION AL AHORRC
BPAS 030227

BONOS DE OESARROLLO DEL GOBIERNG FEDERAL

BONDES 010802

BONDES 010908

BONDES 011101

OONDES 041129

BONGS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL91
BONDE®14 010943

BONDES 011114

BONDES 020816

BONOS DE DESARROLLC DEL OOBIERNO FEDERALY
BOKD162 080305

BOND182 060330

SIN ACUMULACION DE INFLACION

BONDEST 031224

BONDEST 040219

BONGS 5 ANDS
BONCS 050542

CERTIFICADO DE PARTICIPACION CRDINARIA
GEQ 094

EKTEIN 281
GEO 002

REPQRTOS

TOTAL CARTERA
VALCR DEL ACTIVO NETO

Ga tern sl 31 Jok2001
FOHOQ SANTANDER DE DEUDA RECURSO SADECY

. VALOR'DE MERCADO.

191 945

1010 262
17 135 88
18,718 711
10 300,688
23 690 140
11 457 543

87 119 928
131 386 804
51516,749
08 114 910
286,254 428
183 271,743
217 007 260
129 207 275

1% 696 685

55 042 927

763 410
187,461 448
49 697 613

27 249 418
M7
52 444 118

9 925 544
203 686 292

199 352 080
217 459 118

32 $19 081

3467 120
24,840,307
5151498

204 056 679
430 403 047
447 894 954
231 057 834

191 945 0 01%
001k

82 519 258 2 29%
Q03%
§ 48%
0 52%
029%
060%
0 32%

1145 859 03¢ 31T
1 96%
2 65%
143%
2 T3%
795%
4.48%
8 03%
359%

11 696 565 0 02%
032%

272 965 358 7 58%
163%
002%
4 65%
138%

79 975 85y 222%
0 T8%
Q01%
146%

213 610 837 5 94%
0 28%
5 66%

a7 31778 41 58%
6 55%
b 04%

32 919 081 0 %1%
091%

32 958 535 T 92%
000%
0 68%
0 14%

1313102 544 36 48%
587%
11 95%
12 44%
& 42%

3,599,111,34¢ 100%
3,593,526,813

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
DIVISION DE ESTUDIOS DE POSGRADC FCA
MAESTRIA EN FINANZAS

88



ALE JANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
Valor en Riesgo de un Fondo de Inversion, el ¢aso de STRER D

CERTIFICADOS DE DEPOSITO 43271746 407%)
F  BANAMEX 00056 43271 746 407%
PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO 71491 734 6 72%
I CITIBAN 13 14N 79 672%
CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION 76 106,623 715%
B CETES 10802 43292 648 407%
CETES 010309 32,813,977 308%
BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL 127 887 478 1202%
L  BONDES 010802 a7 511055 353%
L BONDES 010913 60238 392 566%
L  BONDES 011129 30,138 031 28%
REPORTOS 745 178,464 76 04%,
1P BPAS 150,035 884 1410%
XA BREMS 150 036 212 4 10%
XA BREMS 540 844 581 13 25%
XA BREMS 150 035 956 1410%
XA BREMS 150,035 817 1410%
XA BREMS 4190 024 039%

1883 936 045
1 063 196,822

TOTAL CARTERA
YALOR DEL ACTIVC NETO

Cartera & 39 Juk2001
FONDO SANTANDER CORPCRATIVO $.A4 DE €V SOGIEDAD DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA PARA PERSONAS MORALES

PAGARE A MEDIANO PLAZO QUIROGRAFARIO 14,122 118 §85%

7t FORD POLI 14122 118 684%
PAPEL COMERCIAL AVALADO Y QUIRCGRAFARID 4987 M1 282%

D CASITA 4987 411 247%
CERTIFICADQS DE DEPOSITC 57,426,046 27 858%

F BANAMEX 00056 17 107 435 830%

F  NAFIN 01007 40 15 611 1955%
PAGARE CON REMDIMIENTO LIQUIDABLE AL VERCIMIENTO 121 625 249 58 99%

1 BACMEXT 01313 63 370 864 W7I%

GITIBAN 01313 28 207 164 13 69%

| HSBCMEX 01314 30047 221 14 51%
BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO 8,029 326 359%

J NAFTHE 11018 5026326 389%

TOTAL CARTERA 206,199,150 100%
VALOR DEL ACTIVO NETO 205 990 409
Cartera )l 31 Jub-2001

FONDO SANTANDER PREVISION SCCIAL CORTO PALAZG 54 DEG V SQCIEDAD DE INVERSION EN INSTRUMENTSS DE DEUOA PARA PERSONAS MORALES
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ALE JANDRQ CESAR SANCHE CERVANTES
ESTUDIC DE CASQ
Valor en Riesgo de un Fondo de Inversién, el caso de STAER D

INSTRUMENT O
OBLIGACIONES INDUSTRIALES COMERCIALES Y DE SERV 91894,532 G 92%,
2 HOGAR 79 346 098 599%
2 CASITA ooU 12 268 034 0 93%
PAGARE A MEDIANO PLAZQ QUIROGRAFARIO 241 580171 18 25%
71 FOQRD Pog AT 483 733 389%
1 FORD PO1-3 137 186 293 10 36%
11 PAN-MEX PHOU 48 641 607 3I68%
" VITRO FOC 8268533 062%
PAPEL COMERCIAL AVALARC Y QUIRGGRAFARID §74 246,863 43 4%
D CASITA 1 19949 644 151%
o} CASITA 01001 12 408 587 ¢ 94%
D FORD 07801 23991 H19 227T%
C  FORD 03401 49 794 598 376%
D FORD 08501 +7 586 699 133%
D HELLER 00T 26 992 996 1 96%
D TELECOM 05001 50 548 800 381%
& TELECOM 05401 119 541 112 903%
D TELECOM 05701 148 597 119 123%
D TELMEX 05101 99 §37 289 754%
CERTIFICADCS DE DEPOSITO 60477 916 4 57%)!
F NAFIN 01007 60 477 916 4 47%
PAGARE CON RENDIMIENTQ LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO 262 282167 19 91%
3 BACMEXT 01313 136 680 524 1032%
i BACMEXT 1314 35278 056 266%
| BAMMSA 01338 70292 108 §32%
1 HSBCMEX 01314 20031 480 151%
BONOS BANCARICS DE DESARROLLO 84,926 593 £15%
] NAFTIE 1018 20,073 316 152%
J BANOBRA o1 34 863 277 263%
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA 36 €60,768 292%
R1  GEC 1 38 660 765 292%
TOTAL CARTERA 13523788 610 100%
VALOR BEL ACTIVO NETO 1322 389 244
Gaera al 35 Juk200%
FONDO SANTANDER PREVISION SOCIAL DE MEQIAND PLAZO $.A DE GV SOCIEDAD OE INVERE_IEN ER INSY DE DEUDA PARA PERSONAS MORALLS

REPORTOS 12 288 o 00%
XA BREMS 12 286 Q0%

EFECTIVO 1482 43¢ 227 100 0%

CHEQUERA DOLARES 1182 456 227 100 00%

TOTAL CARTERA 1,182,502,513 100%
VALOR DEL ACTIVO NETO 1,181,162,42%
Gartera 8131 Jul-2001
FONDO SANTANOER DE COBERTURA CAMBIARIA S A DECY_SOCIEDAD OE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA PARA PERSONAS FISICAS _
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
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ALE JANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASQ
Valer en Rigsgo de un Fondo de Inversion, el ¢caso de STEER D

~VALOR DE MERCADO!

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACIO 10,830 561 195%

8 CETEs 010509 10030 961 195%
PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO 12708 222 2 48%)

I CITIBAN 12708 222 2 48%
BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL 50,337 572 981%

L BONDES 910802 50337 572 981%
REPORTOS 440 105 553 85 76%

B  CETES 75018 020 4 62%

IP BONQ 150 025 937 29 24%

L BONDES 100024 126 19 45%

XA BREMS 145027 470 2241%

TOTAL CARTERA
VALOR DEL ACTIVO NETO

Cadery 2l 31-Juk 2009
FONDO SUPLR GE DELDA LIQUIDO SA DE CV

513 182 209 100%,
512 060 003

CERTIFICADOS DE DEPOSITO
F BANAMEX 00056

F CIMIBAN 01313

B CETES 010509

BONOS DE DESARROLLC DEL GOBIERNO FEDERAL

L BONDES €10802
L. BONDES 011129
REPORTOS
LP  BONCEN
M5  BONOS
1P BPAS
XA  BREMS
XA  BREMS
XA BREMS
XA BREMS
3  CETES
8 CETES

TOTAL CARTERA
VALOR DEL ACTIVO NETO

Cartoraal 31 Juk- 20801

PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTOQ

CERTIFICADOS DE LA TESCRERIA DE LA FEDERACION

FONDO LIQUIDO SANTANDER MEXICANG S.A DE GV SOCIEDAD DE INVERSION EN INSTRUMERTOS DE DEUDA PARA PERSONAS FISICAS

18 113 754 107%
18113754 107%
46102 166 273%
46,102 186 273%
53 157 100 3 15%|
$3 157 100 315%
173710 449 10 30%|
143872118 851%
30 128 031 179%
1 396334,858 3275%
350084 513 2076%
120 028 757 712%
350083 693 20 76%
80271069 4 76%
149784 165 §88%
21758 492 129%
205049 020 1217%
22 062 552 13%
96 212 397 571%

1 686,418,027 100%
1 682 836,705
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ALE JANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
Valor en Riesge de un Fondo de Inversidn, ¢l caso de STSER D

PAGARE A MEDIANO PLAZO GUIROGRAFARIO 4223271 05T%
7t FORD Pg9 110292 014%
7t FORD POD 3212979 0 43%
CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION 146 922 675 19 0%
B CETES 010802 19 945 218 271%
e CETES 010809 31 097,295 421%
B OCETES 010506 8294109 112%
6  CETES 011025 39 171608 531%
B CETES 011101 19 548,000 2 65%
B CETES 011129 28 816 655 3 80%
0 00%
BONQS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL 92 940 026 12 59%
L BONOES 010802 43 894 363 584%
L BONDES 010920 5,010 167 0 68%
L BONDES 011101 10 874,847 147%
L BONDES 011108 6522231 0 B88%
L BONDES 011129 15,779,469 2 15%
L BONDES 020117 10 858 949 147%
BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL 56 472 542 T 88%
P BONDEN 0202414 11175740 153%
LP  BONDE#! 020613 5054 047 068%
LP BONDE®Y 020912 2796 044 0 38%
LP  BONDE91 021617 92 301 ¢01%
LF  BONDE91 021114 1585732 0 21%
P BONDES! 030515 35 767 878 4 84%
BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL 1 508 066 024%
LT BONDEST 040219 1808 066 024%
REPORYTOS 436010 217 $9 05%
L BONDES 29026784 0 28%
L BONDES 303 952,212 41 16%
XA  BREMS 130 031 224 17 61%
TOTAL CARVERA 738,37Y 067 100%
VALOR DEL ACTIVO NETO 737 275129
Carlera al 3¢ Jul 2001
L. FONDO PATRIMOKIAL SANTANDER MEXICANO S A DI CY SOCIEOAD DE INVERSION CH INSTRUMENTOS OE DEUDA PARA PERSONAS FISICAS

& INSTRUMENTO

CERTIFICADOS DE DEPCSITO 12 076 838 214%

F BANAMEX 00056 12 075 838 2144
PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO ITHET 113 8 67%

l CITIBAN 01313 37 667 118 887%
CERTIFICADOS OE LA TESQRERIA DE LA FEDERACION AT T 850 492%

B CETES 010802 9123 398 162%

3] CETES Q10869 18 668 452 3 30%
BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL TG 408 089 1247 %

L 8ONDES 010802 40 270 058 7 13%

L BONDES 011120 3012801 5 3%
REPORTOS 416 688 773 73 80%

LP BONDES 165030778 29 2%

P 8PAS 165,039 538 2% 23%

XA  BREMS 56,589 450 15 34%

TOTAL CARTERA 564,611,666 100%
VALOR DEL ACTIVO NETO 564,149,050

Catora at 31 Ju! 2601
FONDO LIQUIBO EMPRESARIAL SANTANDE R MEXICANG S A OE CV SOCIEQAD OE {tNVERSION EX INSTRUMCNIOS DE DELDA PARA PERSONAS MORALES
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ALEJANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
Valor en Riesgo de un Fordo de Inversién, el caso de STEER D

ANEXO C

Réplica de Informacion Financiera en un estado de cuenta para un inversionista
de Fondos de Inversién (extraoficial}.

DATOS GENERALES . S T D S

Dalos en Pesos Mexcanos Penodo
Nombre del Inversionista R¥fC Ejecutive de Cuenta
Ourocatn Ne Cuenta Centro do Negocios

Telbfono

RESUMENOPERATWO . £ ¥ T o+, T - ESTRUCTURAGLOBAL DE LACARTERA

Valor Total de ia Carlera Mes Antorior Renta Vanable %
Mas Depbsitos Renta Fya %
Monos Rolires Electve %
Subtotal Otrs Custodiags %
100 %
alor Total de la Cortera Mes Actual

Pendientes por Liquidar {Comisiones)
Valer Neto do la Cartera Mes Agtual

Diferoncia

Total Posicidn de Valores

Saldo Disporible

Intereses Dovengados No Cobrados
Oporaziones Pendientas por Liguidar

Cantera Tolsl

RESUMER FiSGAL - - ’ FAN
Cel periodo ACUINUHIEO

VA
ISR

' POBCIONDEVALORES ' 1 T
RENTA VARIABLE

[Tatulos Mes Antefior Titulos Mas Actual Emiscra Lupdn CostoUnllane  Preco alaFecha  Valor de Mercado
Sublotal

[CAPIYALES

[Tituios Mes Antenor Titufos Mes Actual Emisora Cuoén CostoUntarle  PrecwoalaFecha  Valor de Mercado
Sublatal

DEUDA,

Tilvlos Mes Antenor Tituwos Mes Actugl Emisora Cupdin Costo Unitano Precio alaFecha Vator de Mercado

[ Subtoral

A v [ i ¥

TOTAL DE FONDOS el T . x.‘: N

Fuente Tomado de un estado de Cuenta de Fondos de Inversion de Gestdn Santander
(Extraofictal)
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ALE JANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
Valor en Riesgo de un Fondo de Inversion, 1 caso de ST&ER D

ANEXO D

Serie histérica de precios de la cartera del ST&ER D

BANACCL  CEMEX COMERCI ELEKTRA FEMSA  CCARSO
ALFA A AMX L o [ ClE B vBe PO usp At GFBB O
03-Jl 00 254500 111740 13 6862 47 1500 419738 101800 10 8200 42 6982 37 19000 § 1200
04 Jtod 263500 112832 137341 48 9500 437722 100800 11 3000 44 1790 38 7000 50800
05Jul 00 255000 110466 133344 47 3500 424230 100000 10 8600 41 5135 37 4000 48200
06 Jul 00 25 6000 109192 13 1745 47 4500 426729 97300 110400 4037181 36 3500 4 7409
07 Jl0G 25 %000 10 8828 14 0689 48 3000 434723 10 0000 10 8000 403781 36 8500 49300
0 k00 257000 110284 141498 48 4000 454 8215 100000 107400 411679 37 3500 49400
11 JulkGO 26 GOOO 107480 138740 48 0000 44 6716 10 2200 10 4200 462794 374000 4 8900
12 000 27 0000 111194 142138 48 4000 451713 10 4400 107400 40 8718 37 3000 49700
13 Jukd0 28 0000 1t 2104 4 4215 47 8000 46 8702 10 520G 107200 40 3288 38 3500 50600
14 Jul00 27 BOOO 11 2468 14 7254 47 7500 450713 10 6400 10 8400 30 8845 37 5000 50800
7 oo 28 0000 10 8464 14 4856 47 0500 450713 10 6400 106400 39 4402 37 6000 51200
18 futQ0 27 7000 10 8644 13 7621 46 7000 44 8715 10 6200 104600 40 1807 37 7500 5 1000
190u100 263000 98453 133244 45 6000 44 2118 106000 10 2400 39 4506 36 2500 4 9400
20 00 260000 g 3541 13 0626 45 9500 431725 10 7000 10 6600 39 5603 34 2500 49300
21 ulcd 261000 91357 13 1585 44 9000 43 9720 10 6600 103800 38 6506 33 5000 48800
24- K00 26 0000 90993 12 9347 44 3000 441219 10 9000 101800 38 2062 33 3000 49100
25-hr 00 256000 91357 13 6382 45 0000 441219 109200 10 5000 38 8973 24 6000 4 8900
26 Julod 24 2500 9 4087 13 3504 44 700¢ 44 0720 10 7800 10 2600 359960 34 8000 4 8900
27 o0 227500 41175 13 8301 44 1000 436223 10 6000 100200 39 2000 32 9500 49600
28 Ju-go 228500 85030 13 7161 43 4000 42 9227 10 3000 9 1200 38 7500 31 5000 4 6700
S4-Ju-00 245000 8 5901 14 2458 43 8500 438721 10 6400 93800 38 §000 32 4500 48300
01 Ago-00 250000 8 7472 14 2777 43 5500 44 8215 10 2800 101000 39 2500 34 800G 48700
02 Age-00 254000 87800 14 0699 43 3000 44 2219 10 2800 99600 39 3000 31 7500 47100
03 Ago00 252000 87172 36702 43 1500 44 4217 10 2800 9 5400 39 2000 31 8000 4 7700
04 Ago 00 252000 88627 13 6862 43 3500 45 9708 10 2600 93400 39 4000 33 2000 4 9100
07-Age-00 251000 94175 135263 431500 46 9701 101000 88000 38 8000 32 7500 4 9000
08 Ago-00 253500 93903 13 4303 43 0000 46 8702 163000 838200 38 8000 32 2500 48700
09 Ago 00 25 0000 88991 13 2385 42 500C 44 9714 10 2800 46400 380500 31 4500 47800
10-Ago-00 24 9000 88082 13 4783 42 4500 44 4717 10 2600 86800 37 9000 311000 46600
11 Ago 00 255000 8 6808 136702 44 0500 454211 10 2600 87000 39 2000 312600 4 6000
4 Age 00 26 3000 § 6444 13 8141 44 6009 46 1706 10 2400 86600 399000 31 3500 46300
16-Ago-00 27 1000 8 6626 14 0689 43 8600 46 9701 30 2400 85000 40 2500 29 9500 4 7600
16:Ag000 27 0000 86262 13 6862 44.000¢ 47 9695 10 4000 8 6400 40 2000 29 8500 4 8100
17 Ago 0D 27 4500 8 7354 137681 44 3500 47 4688 10 4400 8 7000 40 3000 311500 4 9000
18:Ago 00 27 2500 8516 13 6263 44 0000 46 4704 10 3600 8 5000 39 7000 29 9500 47800
21 Age-00 263500 85170 13 6862 43 3000 46 6703 10 4000 84400 396000 29 0000 4 8300
22 Age 00 26 1000 84808 13 8301 42 5000 45 7209 30 4000 8 3600 39 6500 28 7000 4 7500
23-Ago-00 26 D00 85352 128141 43 0000 48 9701 10 6000 82200 39 3000 29 3000 4 7500
24 Ago-00 25 600C 83532 139740 42 7000 453711 10 6200 8 1600 39 3000 29 3000 47700
25 A90-00 24 9000 83168 13 6062 41 9000 45 4711 10 5400 80200 39 1000 28 0000 47000
28 Age Q0 2473000 83532 13 1821 42 0000 45 6710 10200 80000 39 1000 29 1500 4 8400
2%-Age-00 24 7000 8 4988 13 9100 41 9500 45 6710 10 9800 8 1200 39 65000 30 9000 5 1600
30-Ago-00 258500 89537 14 4686 42 7000 46 5704 11 2800 9 0000 411000 32 9600 54800
31 Age-00 257000 91357 15 0462 43 4000 47 9696 11 8000 93000 416500 32 7000 5 5200
01 Sep00 24 8000 92267 15 2370 42 9000 46 2206 11 96800 $ 4200 42 0000 31 9500 5 5800
04 Sep 00 246500 24269 151251 43 5000 46 1207 119400 95600 417000 32 3500 5 5000
05 Sep 00 246000 93723 15 8606 44 4500 451713 11 4200 9 7400 42 0000 32 4000 56800
06-Sep-00 235500 93544 15 7807 44 0000 456210 11 5400 98400 41 5500 31 4560 58600
07 Sep 0O 23 7500 99911 157327 43 2500 45 7709 116200 95200 420500 30 1500 5 9000
08 Sep00 238500 97545 15 2690 43 9500 454711 11 6400 $ 6400 41 7000 30 1000 59200
11-Sep00 229500 9 4997 14 6333 43 9000 45 47111 11 8600 96206 409500 30 1000 57600
12 Sep-00 220500 92267 14 8972 44 0000 454711 118200 94200 40 2000 30 GO0O 68600
13-Sep-00 224000 95179 150132 44 0500 457209 11 9000 96600 41 0000 30 9000 88900
14:8ep-00 22 4000 96089 151571 45 0500 480707 11 3600 9 8000 40 9500 30 7500 53400
15-Sep-00 216000 98271 149812 44 7000 457709 11 8800 $ 8200 41 3000 30 7500 57200
18 Sep-00 205000 91721 147094 44 0500 451713 11 6600 96000 40 5000 28 2500 5 6000
19 Sep 00 213500 94336 14 6615 43 1000 458719 11 4800 93800 391500 29 5000 56600
20-84p-00 216000 a6712 15 6847 42 €000 481706 114800 9 1600 40 0000 29 5000 59600
21 Sep-00 201000 93058 15 2530 41 5500 45 8000 113800 89200 39 35C0 25 8000 56200
22 Sep-00 19 9400 92507 15 1251 41 7500 46 2500 11 3000 2000 387000 28 8000 59000
25Sep-00 194800 329 15 1671 42 2000 46 4000 113000 £ 9800 39 3000 28 6000 59400
26Sep 00 198800 91776 14 6295 40 6500 46 0000 11 0200 88200 38 7000 29 8500 57600
27 Sep-00 198400 90131 14 3577 39 6500 45 2000 11 0000 8 9400 37 8000 0 1500 56500
28 Sep-00 197400 93970 14 2288 39 6500 45 7000 10 §000 $ 8000 37 3500 29 5000 S 6600
29-8ep-00 198200 91959 13 6940 37 9000 45 7500 110800 8 8600 36 5000 28 1000 5 4600
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ALEJANDRQ CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASC
Valor en Riesgo de un Fondo de lnversién, el caso de STEER D

BANACCL  CEMEX COMERCI ELEKTRA FEMSA  GCARSO

ALFA A ANMX L o Py CIE B UBe cPO VBD At GFEB ©

02 Qcto0 18 5000 8 9399 137501 38 8000 4% 3000 11 0600 8 7600 367000 27 9000 54600
03-0ct 00 17 8600 89399 137503 3% 6000 45 2500 10 6800 86000 36 3600 28 0000 $ 5400

04-Oct 00 18 0400 91776 14 0699 40 5500 49 4000 10 3600 90800 36 2000 28 0500 54800

05-Qct-00 18 1800 91430 14 2617 410500 45 9500 10 4400 91800 361500 27 9000 54400

06-Oct 00 17 6600 87571 137341 40 300¢ 45 2000 10 3000 9 0000 35 6500 27 0000 § 2800

09 Cot-00 16 8200 87754 13 8460 39 8000 44 6500 10 3000 91000 35 4000 27 5000 53200

10Cet 00 16 1000 88303 134303 38 9000 44 1500 10 2000 9 4000 36 1000 26 7000 55400

11-0ct-00 16 6400 8 75T 26309 38 4000 43 5000 99200 91000 35 8000 25 9500 52800

12-Qct 00 16 9000 8 2638 12 5832 48 6000 41 8500 99060 8 7600 347000 25 5000 50200

15 Qct-00 16 7200 8 3001 1240714 38 8500 41 6000 10 0200 8 6400 34 1500 25 5000 £ 2600

16 Cct 00 16 6400 80441 126149 38 5000 40 5000 14 1000 & 6400 34 3000 25 2000 53000

17-Cct 00 18 4000 7 7882 129827 38 5500 40 8000 97000 8§ 3000 33 4000 25 0000 53000

18-0cl 00 15 3800 7 9527 12 5350 38 250¢ 42 0000 99000 5 4000 32 8000 25 2000 5 3000

19-Qct-00 16 7800 82269 12 9347 38 5000 45 8500 10 6000 8 7600 34 3000 26 5000 546800

20-Qct 00 16 5000 81721 127428 38 1500 441000 10 §200 8 7600 35 3000 27 1500 55400
23 Cct 00 16 0600 81355 126949 37 7500 44 0000 10 5000 & 2000 34 9500 27 7500 56800

24 Oct 00 16 1000 86377 13 3624 38 5000 43 8500 10 8800 & 9200 35 4000 28 3000 56000
25-Qct-30 15 2600 § 6474 130736 37 9500 42 9500 10 6000 £ 9000 33 9500 27 5000 § 8000
26-0ct-00 16 5600 § 9034 13 3186 38 8500 43 5000 10 8400 91000 33 8500 28 0500 59000
27-Qct-00 17 4800 89948 137772 39 3300 43 6500 10 7000 9 4000 35 3000 29 7500 58800
30-0ct 00 17 5400 92507 14 0650 39 6000 42 9500 10 5600 9 4400 35 8000 2% 8500 58600
31-0ct-00 19 1600 94153 14 2569 40 2500 43 0000 10 6000 9 9000 36 4000 29 8000 59200
01 Nov-00 21 6000 93970 14 1293 40 8000 42 3500 10 5000 10 0200 36 $500 29 8500 59400
03-Nov 00 19 5000 %1228 14 2185 39 7500 43 3000 10 4000 10 7800 36 9000 29 0500 § 9600
06-Nov 00 18 4200 9 2873 14 1609 39 3500 42 8000 10 4500 10 4400 368500 28 7000 ¥ 8600
07 Nov 00 17 9200 95250 14 0074 39 4500 44 1800 10 3000 10 6400 36 9500 31 4500 59000
98 Now-00 18 2200 94163 137604 38 0000 44 3000 10 0000 10 4000 35 8000 30 9000 56800
0¢ Nov-00 17 6800 $ 0862 13 0480 39 1500 430500 10 0000 10 Q400 35 2500 30 9000 5§ 7800
10-Nov-00 17 8000 89948 12 8561 B 7000 42 9500 9 7000 9 7600 34 8500 29 5000 86000
13-Nov 00 17 0600 86840 121846 a7 650¢ 41 5000 91600 9 5000 33 4500 29 0500 53800
14 Nov 00 17 2600 35303 13 2207 35 1500 416500 9 3400 10 040Q 35 1000 29 9500 55000
15 Nov-00 17 1800 48851 13 4702 3% 6000 42 1000 91200 10 9600 357000 30 7000 56800
16-Nov-00 16 6000 8 8485 137004 35 6500 416500 87200 9 9600 35 6000 29 9500 7400
17-Nov 00 17 3000 8 5868 14 3912 407000 44 0000 9 5000 10 2800 37 2000 31 0500 60000
21=Nov 00 16 9800 & 5026 137580 44 0000 43 2500 9 2600 99400 36 1000 30 3500 58800
22 Now-0¢ 16 5200 83184 132207 38 7000 4195600 90600 9 4000 45 4000 28 3500 § 6400
23 Nov=00 16 5000 84098 134126 39 0000 422000 92400 9 4460 357500 287500 § 7800
24-Nov-00 16 8400 8 5743 13 5277 39 1000 41 9500 9 2200 9 7200 357500 29 6800 £ 9400
27-Nov 00 16 3000 46926 13 6237 38 5000 418000 9 2000 9 5800 35 8500 29 3000 59400
28-Nov 00 159000 8 5377 131823 37 9009 40 3500 9 1000 92200 35 1500 28 0000 § 7800
29 Now.00 154400 8 5743 13 1056 37 4000 39 5500 9 1000 © 2600 34 0000 27 3000 5§ 7400
3C-Nov-G0 14 5800 8 0890 12 4946 37 0500 38 2500 89000 9 3000 32 0000 26 3500 § 5200
04-Die-00 137600 7 8247 12 8370 35 6000 37 4000 8 8000 93000 2316500 24 4000 5 4000

05 Dic 00 14 0600 82269 133742 36 5500 38 6000 91400 9 4000 331500 25 6500 56800

06 Dic 00 14 0200 80990 13 6429 36 9500 36 9500 91400 9 4200 32 8000 26 0000 5 5500

07 Dig-00 14 0200 8 0BCY 14 G074 36 8000 38 0000 8 9000 9 5000 327000 251000 5 5000

08-Dic-00 13 9600 § 0807 141993 6 9000 38 6500 9 0000 9 4400 329500 24 2500 5 6400

11:Dle-00 12 9400 81721 14 9093 a7 3500 37 9500 § 7800 90200 32 7000 22 5500 58600

13-Dic-00 13 7600 § 0441 14 3336 37 3000 36 8000 § 8060 9 2000 324000 221500 59000

14-Dic 00 13 840¢ 79093 14 0074 36 8500 36 9500 B 6000 9 0800 324000 22 2500 $7800

15Dic 00 134800 78613 13 853% 35 4500 357000 8 4200 9 0800 28 3500 22 0000 57800

1800 130400 78798 14 3528 34 7500 35 9o0c § 2000 8 6300 27 8040 22 4500 57200

19-Dic-C0 12 8600 T 8851% 147942 34 1000 34 2000 8 000¢ 8 6600 26 9000 22 §000 5 4000

20-Dic-00 119800 7 3808 14 1609 33 2000 33 2000 7 6400 7 9400 25 2600 21 2000 5000¢

21 Dic-00 11 9200 75726 13 9307 34 1000 34 0500 2 ¢000 8 0600 26 7000 21 7000 51000
22 0e-00 429000 77381 14 6023 34 5000 35 600C 83000 § 1300 28 6000 22 4500 53800
WD 0 132500 77564 14 5063 34 1800 35 8000 8 4000 8 6000 28 4000 23 0500 5 3600
27-Dic-00 13 5000 7 8667 14 5255 34 1500 36 7600 8 8400 7 $000 28 7500 23 3000 5 4000
28:Dic-00 12 7400 7 9402 14 6790 34 4000 367500 89500 8 2000 28 8500 23 5000 53000
29-Die-00 12 8800 8 0321 15 1587 34 7600 392500 91200 7 8400 28 6000 23 3000 53200
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ALEJANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
Valor en Riesgo de un Fondo de Inversién, el caso de STSER D

ALFA A AMX L PO CE B UBC cPO UBD ) GFBB O

02Eng 01 12 5400 80138 47366 350000 37 5000 8 8000 76400 282000 23 3000 51600
02 Ene 01 131200 85468 155425 357500 37 BOOO 90400 TH400 289500 249500 54600
04 Ene 01 129000 BY6SS 159646 359500 37 2500 40500 845000 303500 26 1500 5 5000
05-Ene-01 127600 87306 155425 366000 3623500 8 9000 82800 303500 260000 5 8800
C8.Ene 01 126800 87490 155043 368000 34 8500 8 5800 85000 311500 257500 5 3600
03 Ene 01 12 2400 87857 154657 37 5500 34 2000 8 8600 82800 321000 253000 57400
10 Ene 01 115800 85835 146750 386000 339500 27000 84600 31000 243500 59000
11 Ene 0% 117400 87857 151012 397500 350000 86200 89200 320000 247000 59200
12-Ene-01 116600 88960 157395 390500 350000 8 4000 93000 323000 247000 58200
15 Enc 01 116600 89328 152937 2397000 350000 8 4000 91200 316000 247000 58000
16.Ene 01 12 5200 59328 151871 398500 34 7500 80000 92800 318500 24 0500 57800
17-Ene 01 13 8000 91533 153122 306500 332500 7 8oco 92000 309500 24 7000 5 5000
18.Ene 01 138000 92452 162141 391500 336000 8 1000 97200 307000 254000 $ 9000
19-Ene 01 14 0000 94290  t67322  3BTS500 341000 7 9200 93000 298000 255000 6 1600
22 Ene 1 155000 93923 162083 390000 340700 81000 92500  EBYVO0 256000 59400
23Ene01 14 9300 95099 174613 407300 34 8000 8 2000 96500 296400 26 0900 62100
24 Ene 01 14 9000 95592 176340 414500 37 2000 81200 94500 295000 26 0500 6 3000
25-Ene 01 149400 92048 180466 410000 380100 80700 99900 208200 25 6200 61600
26 Ene 01 147100 94805 182193 414800 37 860D 81100 102000 309200 27 0900 62300
2%-Ene 01 146000 96055 {73078 405000 351900 82000 100000 307100 280100 62100
30Ene 01 14 2700 8260 176532 410000 384700 81400 99400 306000 290300 6 3000
31 Ene 01 136000 96239 178259 414200 37 9200 §1900 100200 307000 293700 6 3200
C1-Feb 01 137300 97231 179986 417000 385000 21600 101000 299900 294000 6 4100
02-Feb 01 13 8500 97047 179986 410800 352300 81700 98700 302500 28 7000 64000
06-Feb-01 128100 98092 {75189 407000 36 8500 7 9000 97600 302100 282100 6 3800
07-Feb01 13 0400 99500 176532 398500 385700 7 9000 98000 288400 27 0300 6 3500
o8 Feb-0l 135000 403600  4TE38Y Q95000 97 4800 T 9500 35200 285300 266100 % 5400
0p Feb 01 142000 110800 173366 305400 376800 7 9000 04400 230400 747000 8 4100
12-Feb 01 146300 112600 175003 405200 386000 77800 94500 288400 254700 6 4300
13-Feb 01 145400 106200 174134 403500 380800 7 8000 04500 288000 24 9800 54300
14-Feb01 14 8700 98700 975477 4068000 36 9800 7 5700 95000 204400 256000 65300
15-Feb-01 14 8200 97300 176436 413500 403800 7 4500 94900 308400 24 9100 5 6900
16 Feb-0t 14 2100 99600 175669 408900 399000 7 2100 98000 316600 251000 6 6900
1¢ Feb 01 14 0000 99000 17573 405900 399000 72500 94000 313100 262000 66000
20 Feb 01 138500 96500 175093 398500 356700 7 2200 91600 302700 24 9500 6 5600
21-Feb 01 130200 93500 470200 386500 360300 66300 85400 297000 23 8200 54100
22-Feb0l 132100 92400 975200  398%00 352600 7 0500 83500 297000 22 9700 6 6700
23-Feb-01 13 0400 88600 174700 395400 350000 6 8700 83000 203500 234100 55900
26.Feb 01 13 0400 85700 179000 405500 369900 6 8700 88000 295400 234000 65100
27 Feb 01 130400 B5200 182700 407000 360400 7 1000 90700 305700 231000 6 4400
2.Feb01 126100 86700 177600 407300 354700 89300 84700 204600 23 0300 65100
04-Mar 01 12 3700 64800 183000 415800 353000 67000 agso0 218000 239800 64600
02-Mar-61 12 4100 83300 187700 429500 366600 7 0000 94000 340600 250000 66500
05.Mar-01 12 7000 84300 180100 441700 370500 7 4000 9510¢ 333600 24 0000 66600
06 Mar 01 13 1000 87300 183500 442500 383300 7 5000 92400 338500 24 6700 6 8000
07-Mar 01 14 1000 86100 153400 449900 380200 7 7000 93900 337400 252000 £9900
08-Mar 01 14 3000 68400 183700 452800 355000 7 3900 93000 337000 251900 70000
09-Mar-01 14 1000 86900 178300 444000 373100 8 3400 91000 336400 24 5400 67100
12 Mar-01 13 3300 82300 169500 432600 361600 & D900 85400 324600 227000 6 3600
13 Mar 0t 13 2300 81200 166600 431200 368300 § 0000 84800 327100 237900 & 4000
14 Mar 01 128100 77400 162600 419100 362800 80500 82100 521000 227800 51500
15-Mar 01 130500 TE000 164700 421200 349900 81000 84000 16900 22 5000 60000
16 Mar 01 13 2600 78200 172800 430800 347200 81500 88000 318000 224600 62700
19-Mar-01 132100 81900 170000 434200 34 5900 8 1400 §8000 328000 225000 51900
20 Mar 01 12 3200 77000 185000 430600 34 6300 7 8700 85500 330000 222000 60900
22 Mar 0t 12 0000 T2B00 162600 411400 340400 7 5500 80%00 320800 220000 60200
23-Mar 01 119800 71400 165000 402200 34 3000 7 3100 81000 08400 214900 6 2400
26-Mar 01 122500 70600 263500 396700 341000 7 0400 79800 316200 20 $400 6 2500
27-Mar-01 12 9500 71000 171000 403600 349000 6 9000 81960 317100 223600 6 3800
28 Mar 01 12 7600 69800 169200 396700 34 1000 7 1900 80100 318000 219500 £ 3400
29 Mar-01 43 3300 66300 169000 399800 34 8300 7 3800 78300 318000 217100 6§ 2000
30 Mar 01 44 2000 69100 165100 406300 355500 7 6400 TIT00 336900 224400 63600

BANACCI  CEMEX COMERC] ELEKTRA FEMSA  GCAR3SO
o
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ALEJANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASQ
Valor en Riesgo de un Fondo de Inversién, el caso de STRER D

BANACCI  CEMEX COMERC! ELEKTRA  FEMSA  GCARSO
ALFA A AMX L o cro CIEB VBC PO UBG At GFBB O
02-Mor ¢1 14 0000 6 9300 16 3200 41 2400 3% 2000 7 5000 7 8000 34 5600 219400 6 4300
03 Abr 01 13 8000 6 8200 16 2400 397000 344000 7 3600 7 8000 34 0000 21 Gp00 & 5000
€4 Abr 0t 14 6000 6 8200 16 670 38 6800 33 5800 7 2100 8 03¢0 33 0000 20 6100 64200
05 Abr 01 15 4600 71200 17 1000 40 8800 35 000¢ 7 2100 83600 34 5000 21 3500 66400
06-Abr-01 14 7100 7 2500 17 2700 40 4600 34 gooe 7 1500 85100 34 4100 21 5900 6 6400
09-Abr 1 15 3400 7 2600 17 6500 39 8000 331500 71500 8 3200 34 2100 214600 68100
10 Abr 01 16 7000 T 5500 18 0700 40 8300 33 3500 7 6700 § 8800 35 5600 22 9500 70200
11 Abr 01 16 6400 7 6800 18 2000 411400 32 9500 7 G000 8§ 6000 35 9200 229000 72700
18- Abr 01 15 3000 7 6100 18 2000 41 2500 320100 6 8900 8 6000 a5 5900 227000 71600
17 Abr 01 152800 7 7500 186500 41 4900 32 8300 7 0000 2 0000 35 8600 23 6200 7 4000
18 Abrn 13 8900 7 8200 183100 42 0300 34 0000 7 1600 8 9100 36 6500 235700 72000
19-Abr 01 13 9800 78100 17 6300 42 3200 33 5600 6 7600 83500 34 9800 22 8300 7 2800
20 Abr 01 13 3400 T 4700 17 3800 42 7600 33 3000 T 1500 8 2000 36 0400 22 1800 6 9400
23 Abr 01 12 6200 7 6600 16 6000 415200 32 6000 7 1400 7 8200 34 3900 21 8600 7 0500
24 Abr-01 12 3300 7 7000 16 8200 40 2600 323000 7 ¢100 7 8500 33 000 22 2000 69900
25-Abr-01 28100 7 8000 17 0000 40 9500 32 1500 70100 8 0800 33 8600 22 6000 72500
26-Abr 01 12 3200 82000 7 0000 42 5100 32 5000 7190¢ 81900 35 0900 23 2000 73000
27 Abr 01 12 0000 83500 16 9900 42 8000 32 8500 6 9300 84500 34 8000 233300 7 4300
30-Abr 01 12 2300 8 5000 16 8500 430209 32 4900 7 0700 87000 353600 22 8500 74100
02 May 01 13 3800 89900 17 4300 44 3000 33 5000 7 3500 8 5000 36 2000 231000 7 4800
03 May 01 131200 92000 17 4000 44 3200 329000 71200 8 4000 36 9800 22 8700 7 6800
04 May-1 13 1300 91000 17 4500 44 4600 227000 T 220¢ 82600 a7 3900 23 0900 7 7000
07 May 01 12 960¢ 91400 17 1300 43 0200 217000 7 2000 8 0900 36 0000 22 5300 74700
08-May 01 13 0700 89100 16 9700 42 4900 30 7800 7 1500 7 5300 36 2000 22 4900 7 4800
a9 May 01 13 8200 9 080G 18 1100 42 3100 308000 71000 7 9800 35 1400 23 1000 78300
10 May 01 139100 91900 17 9700 42 9300 310400 6 9500 8 0100 35 0800 22 9200 73200
11 May-01 14 2100 9 2000 17 8709 42 ¢700 317100 6 9300 79800 356200 22 5800 7 4800
14-May 01 137200 9 0600 17 6000 42 6000 317200 70000 18700 3% 8700 22 8500 7 4800
15 May 01 13 8900 $ 0000 17 4500 42 4000 317500 7 0000 7 8000 36 1500 22 4800 74700
16 May-0% 14 2800 91700 17 4500 42 4000 313000 8 9000 7 3000 367600 22 5300 7 6600
17 May-01 4 7400 92060 22 5200 43 3600 31 5200 7 1800 80200 37 6000 22 5800 8 5400
18 May-01 15 1900 9 6000 230300 44 4800 33 3400 7 5000 § 3700 38 2500 23 4500 85900
21 May 01 14 8600 97900 22 9400 451700 35 1300 7 6000 8 4500 38 5600 25 6200 83100
22 May 01 16 8300 G 9100 23 2300 46 8500 358700 7 7400 8 7600 38 8400 26 1300 55200
23 May 0t 15 5200 10 1100 232900 49 4800 36 7000 8 2500 8 9900 397000 26 6000 84700
24 May 0 15 4000 9 8000 23 5000 48 3800 359000 81300 9 2000 381300 26 4000 83500
25 May-01 15 4000 27700 230100 A8 8300 357500 8 3400 80000 37 8900 26 6500 82400
28 May-01 15 4500 97800 229300 48 3900 35 9900 8 6000 $ 0000 38 1500 26 1500 33000
29 May ¢1 15 4000 9 5600 23 3000 48 5000 67100 § 5000 8 9500 386200 25 5000 3 5000
30 May-01 14 8700 9 3600 23 3800 48 4000 36 3900 83000 87000 IBT7300 25 3700 2 5000
31 May 01 14 8600 9 4000 234800 48 3700 36 4000 8 5100 84900 38 4700 26 3600 B 4500
01 Jun 03 14 6400 9 4800 23 8600 47 3300 264100 58700 8 5100 40 4700 25 5600 83600
04 Jun-01 41100 9 5000 23 8300 47 2900 36 4100 B 8500 8 5400 39 8100 25 4900 33800
05 Jun-01 14 0500 96700 23 9100 467700 36 6000 8 8500 8 5500 40 1500 25 5400 87100
06-Jun-01 14 0500 10 1400 23 8400 47 5800 37 3500 & 8900 86500 40 B200 26 0300 87400
07 Jun-01 14 0300 1¢ 0300 23 6300 48 020¢ 37 2500 85900 8 6200 41 000¢ 27 1100 89300
Q8 Jun 01 13 9000 $ 8900 233000 48 0000 37 0000 83200 8 5200 40 5000 27 1000 89500
11 Jur 03 13 8600 97300 232900 47 6300 37 G000 8 4800 § 4800 40 2600 27 8100 8 8000
12 Jun 01 13 6700 99100 23 4800 47 8000 36 9600 8 4500 86500 39 5400 27 4900 90800
13 Jun 1 13 8500 9 3500 23 0800 4§ 0000 37 5800 & 6000 87600 391500 28 1900 90800
14-Jun-01 13 8000 97600 22 §600 48 050¢ 37 4000 86000 87400 39 0200 26 8800 90100
15 Jun-01 12 3100 96100 22 5800 47 1600 37 1600 § 4600 8 5600 38 5300 26 7000 90800
18 Jun- 01 12 2500 91300 22 8600 45 8800 36 5100 83400 8 5000 37 0400 25 9700 8 8400
19 Jun-01 12 5300 90160 230500 44 9700 34 5000 84500 8 5000 36 8GO 25 9000 83400
20-Jun 1 13 0000 90600 230700 45 8200 34 9300 8 5000 8 5000 37 8000 25 6500 B 5600
21 fun 01 131100 81600 2364900 45 4400 355100 84000 85900 3B 7800 26 0100 87300
22 Jun-01 13 0600 21100 235000 46 4000 35 9600 8 4000 8 5900 38 5000 26 4000 89200
28 Jun 01 12 8200 9 1800 232800 48 8800 36 0000 8 3500 8 5309 39 3500 26 2000 89500
26 Jun 04 12 8500 9 2600 232000 47 5300 36 0000 2 4000 8 5000 39 3300 28 3500 89500
27-Jun 03 124700 93200 23 2200 47 8000 354800 8 4400 8 5500 39 2400 28 4000 9 0400
28-Jun-01 127400 94000 23 3100 47 7100 35 9800 8 4400 § 5200 392400 26 4900 4 0000
2%-Jun-01 12 4500 9 4600 23 4000 48 2000 37 2500 84300 8 7000 38 5000 26 9600 88700
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ALEJANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
Valor en Rigsgo de un Fondo de Inversién, el caso de STSER D

BANACCI  CEMEX COMERCI ELEKTRA FEMSA  GCARSO
ALEA A ANMX L o cPo CEB UBG cro UsD A GFEB ©
02-Jut-1 12 6400 97500 237900 49 5000 37 1300 84500 9 05¢0¢ 39 T100 27 8800 9 7200
03 hl o1 12 8100 9 8300 236600 50 1800 37 2000 83200 92100 397100 27 8900 90000
04 Jul 01 12 8400 % 8200 237000 50 5200 37 4100 83100 92500 40 1000 27 8200 9 070¢
05-Jub-04 12 830¢ R HY 23 9000 50 0000 36 9200 83500 90500 388300 27 6000 9 1500
06- Jul-¢1 127000 9 3900 239600 49 4000 350500 § 1000 87200 377900 26 8500 91300
09 Jul01 12 8500 93700 23 8500 49 0000 35 5400 8 D900 87200 37 2600 27 0000 91200
10-Jul 01 127100 94000 23 6700 49 8200 354700 80500 87000 38 0000 26 5500 91000
11 Jubod 12 4200 92800 23 3500 48 9900 34 2500 77000 8 2400 37 4300 25 3900 8 7000
12-Juk07 122200 9 0900 23 7900 48 7700 323000 7700 8 2300 36 5000 24 8600 § 1900
13 Jul 01 11 9800 8 9100 23 9500 48 4300 327400 80100 803900 36 8000 24 G700 6 0200
16 Jul 01 11 9000 & 6100 23 9900 48 0200 32 1900 80000 $ 1000 350500 23 7700 7 7600
17-Jul-04 1t 5800 8 6800 241200 47 5300 317200 80400 8 0300 35 0000 23 8000 $0000
18-Jui 01 11 4000 8 5600 24 1500 47 9200 31 8400 8 0000 7 8900 35 5200 23 9400 81700
18 Jul 01 11 3500 86500 24 080G 49 7400 316000 80200 20300 36 4800 23 9600 8 140¢
20 Jul 1 11 4000 8 6500 24 0800 497500 318500 80000 78200 35 5200 23 6000 8 1000
23 Jul-p1 1t 6300 8 8800 24 0000 49 8000 34 6400 8 ¢ooo 7 9000 35 4200 23 6000 81500
24-Jul-01i 1 1000 8 6200 23 5800 4% 5200 326100 7 8000 7 7500 34 6800 23 1100 § 4500
25 ul 01 16000 8 7400 23 8600 49 590¢ 329000 8 0000 7 7500 34 7400 23 3000 8310¢
26 vl 01 12 8800 89300 24 2000 50 5000 33 3700 § 1000 8 0000 35 8000 24 4700 32500
27-Jul 01 12 5500 8 2400 240700 510300 33 1000 8 1300 8 0000 35 8000 23 8300 83000
30-Jut 01 12 5000 9 0400 236500 508700 33 4700 8 2900 8 2200 36 4000 24 0000 & 3800
31-Jun0i 12 3000 9 0300 230800 49 9800 336500 § 2200 8 0500 36 0000 23 9200 82200
01-Ago-01 12 5400 9 1500 23 1500 50 3000 336300 8 2600 8 ¢100 36 4000 24 2100 84000
02 Age-0n 12 3600 93600 23 3500 S¢ 8500 33 8500 8 4900 8 3800 372700 24 7700 86900
03-Ago 01 12 9000 9 3800 23 1000 504800 34 1100 8 5000 8 3400 37 1400 25 6000 § 5400
06-Age-01 12 §10¢ 9 2000 231000 49 9800 333200 8 3400 8 1500 36 5900 25 2300 34000
07-Ago-01 12 g9co 9 1500 23 1000 49 8900 33 3100 & J0co 8 0900 36 8407 26 2000 83700
08-Ago-01 13 0200 9 1200 231000 49 6000 33 9500 82500 60100 36 8700 26 2500 85400
09 Agot1 13 0300 89300 23 1000 49 3100 334460 & 2000 7 97¢0 36 6900 26 9200 84300
10 Ago-t1 13 0100 9 050¢ 23 1000 49 9500 33 4100 8 4000 7 9800 367000 27 2800 3 4000
13-Age-01 12 9000 9 0900 231000 49 8500 33 1900 § 3200 7 9200 37 3200 27 0000 84000
t4-Ago-01 12 7900 2 0900 17 $100 49 7500 33 2500 85000 7 9200 37 2000 26 9200 § 4300
15Ago (1 12 5400 87400 15 4900 437900 33 1000 8 4000 TITC0 36 2700 26 3000 82400
16 Aga-01 11 9200 ¢ 2300 15 5000 47 9500 32 6200 8 2000 8 0000 35 5000 25 7700 81300
17-Ago-01 11 7600 & poce 15 5800 46 9300 32 1600 8 1100 7 000 34 2000 25 0100 76600
20-Ago-01 12 0000 80500 16 5000 46 9300 32 1006 82000 7 7600 34 4100 25 7600 7 8600
21 Ago-01 11 8400 8 0800 15 5300 47 2700 31 8300 82000 7 8700 34 4200 26 3160 77400
22 Ago-1 11 5760 81200 15 3600 47 $000 31 3400 8 2600 7 9000 35 4000 26 7600 7 8000
23 Aged1 11 8000 § 0800 15 5800 47 2600 30 8500 82000 7 9000 354100 267100 7 7600
24 Age 01 12 3700 8 2700 15 5800 47 9200 31 5000 § 2000 8 0600 36 5200 27 3300 6 0800
27 Ago-01 12 sooe 83100 18 0100 47 7000 31 4600 8 3600 8 0000 36 1700 26 9600 79700
28 Age-01 12 7000 50500 17 5000 47 5000 310000 8 2000 79000 35 3400 26 4200 7 6500
29 Agot1 126900 8 0400 17 5000 47 4900 31 0300 82500 7 9300 35 2000 26 6600 7 9200
30 Ago o 12 6000 7 8206 17 5000 47 3909 30 4700 8 1500 7 8900 35 8900 26 6700 7 6900
31-Age 01 12 3500 7 7900 17 $000 47 1700 30 4900 81300 7 7000 35 9200 26 4400 77200
03-Sep-01 12 2000 7 6500 17 5000 4§ 7000 304500 8 1000 75200 355100 26 0000 7 6000
04 Sep-t1 122500 7 4700 17 5000 46 5000 29 9900 80000 7 6000 36 1500 26 7500 74100
05 Sep 1 12 2000 7 9600 17 G600 45 8500 28 7400 8 0400 7 2600 35 5000 26 2700 7 2900
06-Sep 01 11 8800 8700 17 Co00 45 2400 28 0000 7 9000 6 9100 34 4200 27 5000 $ 8000
07-Sep-01 119000 6 6500 17 0000 44 8000 27 9700 77600 6 930¢ 337000 26 8300 59100
10 Sep-01 119500 6 7000 17 Gooo 44 8000 27 7000 7 6000 6 7900 31 8000 27 0000 71100
11 Sep-01 10 5000 & 1100 17 0600 43 2000 26 9000 7 00CO 5 8000 29 8000 24 5000 § 6000
17 Sepd1 9 $500 5 8500 17 0000 42 2000 23 8400 67000 5 3200 28 1600 24 0000 £ 4000
18-Sep 01 9 0000 5 8500 17 0000 41 2500 23 3500 6 8000 5 4000 28 3000 23 7000 65600
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ALEJANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
Valer en Riesgo de un Fondo de Inversion, el caso de ST&ERD

GFINBUR GFNORYE GMODELO SORIANA TELECOM TELMEX TLEVISA TVAZTCA WALMEX WALMEX
Q o [+ B Al L CRQ CPO [+ \i

03 Julod 326227 142800 224000 405330 07800 192228 358000 85814 233000 236000 01548
04 Jul-00 331757 14 7000 23 60C0 42 0000 310500 194107 358500 80406 235000 24 0000 01502
05Julgo 332678 14 2400 227000 399000 309500 190037 358500 83220 233500 2395500 01457
C6-Jul 00 333800 14 0200 229000 4019500 308000 187845 354000 B33i8 226000 23 5000 1401
o7 Jul 00 336825 14 4000 229000 402000 07500 187219 344500 83020 236500 24 8500 01355
10 Jul-00 33 3600 14 2600 233000 386500 303500 188724 I3 TECO B1424 240000 251000 0 1362
13Jul 00 327810 13 8800 22 8000 37 7000 298500 154402 331000 80825 235000 24 4000 01370
RJul 00 322463 13 9800 237500 391500 306500 191289 34 4000 82621 229500 24 2000 01370
1Sl G0 327610 139800 249000 380500 07500 192855 I3 2000 80226 22700C 236000 01347
1400100 325308 137400 241600 352500 W 5500 193481 3275¢0 83220 228000 237500 01378
17 Jul-00 322541 13 5000 246000 378000 301500 186593 317500 32022 218500 229000 G 1375
18 Jul-00 331757 129200 24 5500 37 4000 205500 183462 319500 81623 221000 229500 01373
9Jul 00 322541 12780¢ 239000 358000 283500 185930 304000 80628 216000 220500 01388
20-Jul 00 207336 12 3000 243500 360000 260500 160821 310000 79827 223500 231000 01363
21 Jul00 305032 125000 250000 355500 260500 157164 300500 780630 233000 24 1500 01381
24 Jul-co 30 4110 126200 246500 354500 260500 156538 292000 78630 228000 23250¢ 01345
2500l 00 317933 12 5000 247000 370500 251500 187164 295500 76834 223000 238000 01310
2600 217012 12 3600 242500 364000 265500 161850 282500 73241 226500 23 2000 01308
27-)ul00 311483 127000 230000 2355000 259500 156851 29 9000 70847 217000 219000 01279
28-Jul0D 29 9503 12 4000 223000 341500 242000 148085 287500 66458 202000 210500 01248
3t-Julc0 3¢ 4110 13 0600 218000 349500 243500 154659 304000 69450 208000 215500 01237
01-Ago-00 308718 132600 221000 358000 245000 149963 310000 THM4T 211000 218500 ¢1431
02 Age-00 30 8257 13 0800 226500 387800 249500 153216 313000 73840 219000 223500 01594
03-Ago-00 30 2267 12 8800 227000 369500 253500 149963 312000 72842 213000 22 0000 01637
04 Ago 00 30 2267 13 1600 230000 383000 250500 152468 312000 76235 219500 228500 01542
O7-Ago-00 29 7659 13 4800 226000 385000 255500 15685% 313000 73042 226000 234000 1498
08Ago-00 20 9503 136000 2t 9500 38 0000 263000 158103 306000 73641 231500 24 Q00C {1482
09-Ago-00 30 1346 13 2000 219000 370006 254500 153094 290000 68851 224500 23 5000 01473
10 Ago-00 30 2267 12 9800 216500 375000 248500 151529 202000 67454 222000 229500 ¢1516
11 Ago-00 3¢ 4110 12 9800 219000 381000 243500 149337 283500 69849 220000 234000 ¢ 1538
14-Age-00 304110 129000 220000 385000 244500 148711 294500 68452 217000 230000 01548
1$-Ago-00 30 7796 127600 22 1500 38 5000 24 0000 149024 2954000 70447 221000 232500 0 t589
16 Ago-00 31 2326 127600 225000 37650¢ 234500 148398 301500 72643 220000 233000 01559
17 Ago-00 313326 132600 233500 380500 236000 150276 362000 73247 222600 233500 01550
18 Ago-00 31 1483 123400 226000 370500 224500 147450 294000 73042 213000 224500 01584
21-Age-00 3117483 113600 225500 355500 221500 146519 289500 73840 214000 226000 01578
22 Age-00 31 1483 119200 222500 379500 220000 145893 289000 74838 220000 228500 01559
23 Age-00 311483 122800 228000 AT 9500 219000 146832 290500 72443 224000 233000 01535
24 Ago-Q0 302267 12 3600 228000 382000 217000 143702 284000 70447 222000 22 8000 V1514
25-Ago-Q0 293973 117600 228000 37 1000 209000 143076 261500 70447 209000 296500 01510
28-Ago-00 29 0267 11 5600 224000 37 1000 214000 143702 28 2000 70847 210000 220000 01545
29-Ago-00 29 0287 5 5000 224000 37 8000 224000 146206 284500 74040 215000 222600 01498
30 Ago-00 299503 118600 232000 394000 235000 154033 298500 76235 216000 22700 01562
371 Ago-00 320598 120400 229500 397000 237500 157164 297500 76634 218500 230000 01474
01 Sep-0 323024 12 1800 228000 382000 243500 158729 312000 7628 226000 236000 01477
04 Sep-00 324284 122800 229000 2387500 246500 162173 311500 80027 228000 236500 01473
05-Sep-00 32 2541 12 5000 226000 394000 247000 161234 312500 81623 228500 23 3900¢ 01474
06 Sep-00 315160 126000 226000 385500 247000 180821 308500 81323 224000 23 3000 01488
07 Sep00 317933 12 600¢ 219500 390000 267000 37 1878 313000 82821 226000 237000 01485
08 Sep-00 32 5306 12 5200 221000 362000 265500 167809 313500 64018 223000 23 8000 01526
11-Sep-00 337286 12 34C0 216000 394000 260000 163425 304500 79029 226500 238000 01521
12-Sep-0¢ 36 4011 12 0800 211500 389500 254000 158729 295000 77831 218000 227000 01540
12-Sep-0d 37 0462 12 2000 217000 391000 265000 16373% 306500 80027 218000 227000 01503
14 Sep-00 36 8648 12 2000 215000 395500 268500 165304 305000 80426 223000 228500 01519
15Sep-00 364011 12 5000 216000 393000 258000 165617 206500 80625 218000 226500 01547
18 Sep 00 35 9403 120200 214000 360000 242000 157790 294000 78430 2113000 218000 0 1525
19-S¢p-00 34 §344 12 1600 210000 371000 246500 162288 294000 79428 211000 217000 01543
20-Sep-00 347423 12 4200 214500 377000 251500 166376 29 6000 79029 208500 22 000¢ 01556
21 Sep-00 34 804% 12 1800 208000 369500 241000 160086 23 S000 77233 205000 215500 01574
22 Sep-00 35 3874 12 2600 210000 368000 236000 159142 285000 78231 205000 215500 01626
25-Sep-00 354335 122200 210000 368000 202000 160401 280000 77432 2011800 21 0000 91538
26 Sep-00 36 8618 12 1000 207500 358000 233000 167884 27 5500 77033 195000 20 8000 01542
27 Sep-00 37 3226 12 0000 215000 351500 228500 155054 26 9500 75636 190000 159400 01579
28Sep00 383363 123200 225500 352500 233500 161659 280000 78000 189800 203000 01541
29-Sep00 378786 123000 221000 34 5000 229000 158199 27 2500 75400 186800 196600 01584
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UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
DIVISION DE ESTUDIOS DE POSGRADO FC A 99
MAESTRIA EN FINANZAS



ALE JANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASC
Valor en Riesgo de un Fondo de Inversién, el caso de STEER D

GFINBUR GFNORTE GMODELO SORIANA TELECOM TELMEX TLEVISA TVAZTGA WALMEX WALMEX pop. o
] c B Al L CPO CPO c v

02 0ct-00 37 BT56 124800 220000 333000 224500 153796 265500 T S000 181000 195800 01547

02.0ct-00 374148 124500 216500 322500  22250¢ 153796 259000 74800 184400 197000 09553
04.Qck:00 372765 124000 206500 322000 208000 157684 267500 TG00 191400 205000 01553

05 Oct:00 370462 125000 221000 325000 229800 457255 265000 75200 196500 211500 01520

06-Dct 00 364011 122000 220000 305500 220000 150851 252000 V3000 190000 204500 01559

09-0ct-00 357560 123000 2213000 309000 218000 150955 246500 71200 190000 202500 01539
10-0ct00 354795 123000 225000 303000 214000 151909 240500 68200 187000 197000 01510

110ct-00 346501 119000 222500 301500 208000 150651 227000 65000 179000 188200 01544

12 Oct:00 350648 120000 227000 207500 194200 142159 217500 60800 172000 184500 01547

43-0¢t00 355717 122600 238500 301000 194000 142788 237000 63400 179800 194000  ©1536

16-Cet-00 356178 122000 240000 296500 195000 138385 226500 62000 182200 195000 01583

17.Cct00 356178 121800 235000 296000 187400 133082 218000 62000 156600 197600 01573

13:0ct00 359403 126500 240500 310000 186000 136812 221000 66400 194000 207500 01677

19 GO0 359403 133400 240000 326500 190000 141530 249000 73000 210500 222500  C1680

20-Cct 00 354795 145000 259500 325000 183300 140586 24Y500 69500 210500 221500 01716
230ct00 350188 140000 240000 323000 183500 139957 240500 7600 203000 217500 01744
24-0ct-00 347423 140000 245000 329000 191600 346877 240500 71400 209000 222500 01733
25.0ck00 331757 144200 248500 310500 192800 148784 239000  GVE00 207000 219500 (4715
26 OckOU 329914 149200 249000 306500 194BOC 153167 241500 68000 210000 223500  C16T3
27-0ct00 331757 146200 249000 30T000 196200 154739 248500 71400 214500 231000 01700
300ck00 333600 142000 251000 302000 201500 159142 253500 73000 215000 228500 016¢
31-0ct00 335445 142800 255500 300000 214000 161973 255000 73800 216500 229000 01697
0I-Now-00 330374 144000 257000 303000 219000 161659 257000 73400 213500 226500 04708
03-Nov 00 330374 145800 246000 290000 245000 15604t 257000 73400 213000 227500 01704
06-Mov 0D 327149 148000 255500 289500 222500 159772 257500 73800 214000 229000 01730
07 Nov 00 331757 148000 259500 293500 231000 163860 264500 78600 216000 234500 01693
08 Nov 00 331757 147000 259000 205500 224000 161973 255500 76200 211500 223500 01684
09-MNov-00 326227 145800 262000 296500 215500 158312 244500 74200 205000 218000 01664
10 Nov-00 322541 145000 257000 267500 212500 154739 208000 72600 194200 206000 01662
13 Nov.00 317012 140200 251000 278000 199200 149393 233000  7OBOO 187200 201000 Q1727
14 Nov 00 317933 $41000 250000 285500 206500 151908 244000 73600 196200 211000 04763
15Mov 00 320698 140000 248000 202000 207500 152852 249000 74600 202500 216000 01758
16 Nov 00 324384 133000 246000 203000 207000 152223 247000 75400 205500 220000 91766
A7 Mov-00 336364 140000 258000 301500 291000 152538 251000 75800 215000 235000 01850
21 Nov-00 327149 135000 258000 204000 202500 147820 241000 71800 210000 228500 01545
22 Now-0O0 331787 129800 253500 28 5500 124400 143102 227000 67200 195600 215000 01903
23 Mov 00 334982 130000 251500 260500 198000 144675 232500 65200 202500 219500 01820
24 Nov 00 331757 432000 255000 290500 202000 147506 233500 7000 204000 219000 01793
27-Nov-00 34 0972 128200 255000 284000 201060 147820 239000 69000 196000 211000 01830
28-Nov-0C 34 0051 129200 249000 235000 198600 t4 6677 230500 66200 191400 206500 01817
29 Nov-00 340051 126000 239500 279500 200500 147506 226000 64200 188200 207000 01795
30-Nov 00 022080 422400 227500 266000 107400 130328 219000 59200 164400 205000 01798
04 D00 317000 128200 227500 261500 479400 134611 214500 56200 182400 202000 01742

05-Dic-00 323000 129000 241500 271000 186000 141530 230000 659800 203000 219500 01782

06-Dne-00 323000 132000 239000 265000 130200 39328 240500 62200 199600 221500 Q1748

07-Dic00 330000 125800 242500 268000 179800 139014 242500 63800 202000 223000 01737

080Ic-00 333000 124000 245000 262500 176000 138014 242000 64400 211000 229000 01732

11 Di-00 335000 328000 252000 262000 477000 140586 246000 66200 201500 219500 014732

1301c-00 333000 125400 258000 247000 168400 138385 237500 64400 150000 208000 01725

14Dic 00 338000 125200 259500 238500 172200 937441 233500 82400 185200 201000 Q1705

15-Dic-00 330500 120000 256500 220000 180800 135240 222500 60200 183600 200000 01747

18-Dic-00 333000 120000 255500 214500 173400 136554 215500 58400 190000 209500 01735

1%-Di-00 350000 122000 253000 208800 168000 135649 216000 57000 181800 202000 01721

20000 345000 119000 244500 2085000 158000 127412 202000 53200 174000 191000 01727

29Dhc-00 350000 119000 240000 220500 168500 130274 209500 56600 175000 194800 Q1754

22-Die00 350000 123200 244000 231000 174000 133119 213500 59000 180000 198600 01870

26-Dic-00 355000 123000 242000 237500 176200 133436 210500 59600 178400 195200 Q1815

20-Dic-00 366000 125000 253000 241500 181200 135333 213500 59200 130000 195400 Q1770

250600 3G 900D 129000 248000 245000 181800 136598 247500 59200 Avee0d 190800 01824

290000 36800 130000 254000 245500 183200 138179 217000 B8400 177000 192000 01761
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ALE JANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
Valor en Riesgo de un Fondo de Inversién, el caso de STSER D

GFINBUR GFNORTE GMODELC SORIANA TELEGOM TELMEX TLEVISA TVAZTCA WALMEX WALMEX BREM S
[¢] Lo c B Al L CPrO CRO c N

02 Ene-01 3650000 128400 249500 233000 178600 137862 207000 55000 174000 187000 0179
03 Ene-01 370000 13 1000 242000 24 4000 1WWT7000 147032 22 8000 $9000 185600 207500 01783
O4-Eng 01 37 5000 13 3800 23700¢ 23 6000 194800 154305 23 9500 58800 200000  21700C 01708
05-Ene-01 371000 133400 234000 23 2000 190600 150194 23 2500 57000 192000 20 950¢ 01599
U-Ened1 3635500 133400 237500 233000 159000 150510 23 1500 55200 190000 2711000 0 1678
09.Ene-01 371500 13 5000 237500 226000 1839200 151143 232500 55800 191000 209000 0 1684
10 Ence0t 37 2000 137000 229000 220000 1WB7600 147665 228500 56800 186800 204500 01675
11 Ene-01 37 2000 13 9800 23 8600 228000 194300 151143 23 8000 59200 198000 21 350¢ 01680
12-Ene-01 372000 141600 230500 226500 196200 153040 24 6000 58600 194000 204000 01700
18.Ene-C1 380000 139800 235000 225500 198400 153672 247000 59000 195000 207500 01800
16-Ene-01 380000 134300 233000 226000 196400 152672 26 0000 59000 194000 210000 1820
17 Ene 01 375000 138400 235500 234000 204000 157467 256000 62400 195000 20 650C 01810
13Ene 01 380000 14 4000 24 9500 243000 208500 159048 259000 64000 18860C 2% 5500 01815
19 Ene-0% 383000 14 5200 256500 24 2500 214500 162210 258000 61800 199200 215000 01800
22Ene-01 380000 144800 252500 235800 215200 161577 254200 61500 203600 219800 01789
23-Ene-01 380500 14 4400 252900 234100 217600 163801 252300 53000 206600 225200 01790
24.Epe-01 380000 141000 252500 226200 210800 161008 24 5100 62500 200100 216000 01795
25.Ene.0t 380000 14 6500 255000 231800 207800 158352 239800 63600 203900 216600 01785
26 Ene-0t 385000 16 3300 259300 239300 216100 163085 245900 64800 208000 222900 01730
29-Ene 01 394000 16 5200 252000 235600 218300 165245 250500 63300 203400 220100 01750
20 Ene-01 397000 16 4300 260000 242000 222400 169040 253100 63600 206900 224400 01780
A-Ene-01 392000 164500 265400 250000 214200 165561 258900 62700 2093CC 226300 01745
O1-Feb-01 3830000 16 2900 WI600 256200 22110¢ 167269 25 8600 63900 208200 227300 01750
02 Feb-01 370000 %5 8800 262500 256500 226200 166953 254000 62100 208400 22 5900 01760
06-Feb-01 370000 15 430C 257500 257200 216600 165308 253800 $2000 210300 2238500 01770
07 Feb-01 358900 15 (800 255000 252700 209800 159300 24 3900 619500 205900 22 6000 04745
0a3-Feb-01 350200 154400 255500 25 €200 204300 157800 24 5600 61800 205000 224100 01745
09-Feb01 353000 154000 267000 250000 26:1400 157300 24 4500 61000 204800 222000 01719
12-Feb-01 365000 160100 254500 25 2600 204300 158000 246700 §2500 208900 229400 01710
13Feb-01 370000 159200 254000 244400 202400 156700 24 Q600 62700 211800 232000 01696
14 Feb-01 374100 159300 254700 24 5000 202000 158700 232700 62700 220400 24 0100 01614
6 Feb-01 367000 16 2000 259000 259000 202800 169500 231400 G2900 22000 242000 G 1650
16-Feb-01 370000 16 0300 257000 24 6700 198300 161000 230000 61800 217000 23 9900 01665
19-Feb-01 368000 160300 261500 24 6700 200000 160500 230500 62000 219000 24 1900 01650
20-Feb01 370000 157800 255300 240000 192300 154600 221400 60300 216900 239300 01655
21 Fes-C1 355500 153000 250000 223100 183700 149700 18 5700 56200 205000 226000 0 4652
22-Fob-01 352000 157000 24 8400 22 9000 183000 151700 183700 58200 205000 229700 01670
23-Feb-01 352000 154000 242900 220300 150700 153400 184200 57500 207100 232000 01560
25-Feb-01 350300 15 1900 235000 216700 162000 155600 192000 $6200 205000 233000 0 155¢
27-Feb-0T 349000 153400 241000 218200 182400 157000 135000 56200 207000 229700 01585
28-Feb-01 346400 153400 244900 219800 182500 156500 190300 56000 205300 22 8500 01560
01 Mar 01 345000 55 490¢ 244700 227000 181900 158600 198100 575060 206900 228500 © 1595
02 Mar01 337000 159700 247000 232500 184000 159000 195200 58000 205000 226200 01640
05-Mar-01 340700 159900 238400 227500 181800 159700 196300 57500 206000 22 400¢ 01635
06-Mar-01 241500 16 2200 245100 2323600 188300 163300 498800 59200 217200 234700 01680
07-Mar Qf 347500 16 4800 247400 237900 190300 163800 200700 59900 225300 24 2000 0 1645
08-Mar 01 345000 18 800C 249100 23 8300 187800 164800 200800 58600 231000 248300 € 1600
09-Mar 01 33 5000 18 2000 242700 236000 184500 165900 197500 56800 225700 24 080C 01605
12 Mar-01 320000 15 5100 235000 222000 173960 161100 180700 53200 214200 220400 01625
13-Mar-01 319800 153900 236500 225800 175300 161500 97 §400 §3700 212100 22 8900 01831
14-Mar-0% 310100 14 9800 239900 22 4400 170600 155900 17 €800 $260C 208000 220500 01540
16 Mar-01 302700 150000 237500 222000 16 9900 15640¢ 17 7600 51000 209000 219060 01580
16 Mar-01 30 4100 15 4200 235000 22 5000 17 4100 158300 17 7700 51200 208000 221700 01645
19-Mac:01 30 7000 152900 234900 229000 179000 157300 17 8200 50900 206600 228300 01630
20-Mar-01 307000 149900 230100 2235000 169000 154200 96 €600 48700 198800 215300 © 1650
22-Mar-01 300100 147700 234800 219500 166800 148100 158700 46900 195800 217400 01620
25Mar 01 310000 14 9900 229900 216000 164800 147100 155000 45600 197800 214700 01380
26Mar-01 315400 149200 227700 21 3400 16 6500 151800 16 1300 45000 189900 208500 01540
27 Mar-01 324200 15 1000 228000 215000 17 4200 157400 16 5200 45800 196500 2135300 ¢ 1520
28-Mar-01 330000 14 9700 225000 2079CC 169200 152200 161000 44900 197500 213300 01535
20-Mar-01 325000 145000 225200 20 2000 165200 14 960¢ 158100 43300 198500 2t 4500 01525
30-Mar-01 328000 14 9700 2223900 203200 170000 149560 157100 43800 201600 220700 01545
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ALE JANDRQ CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
Vator en Riesgo de un Fondo de Inversidn, el case de STS&ER D

GFINBUR GFNORTE GMODELO SORIANA TELECOM TELMEX TLEVISA TVAZTCA WALMEX WALMEX BREM S
o o c B Al L CPO CPO [ v

02 Abrot 330000 14 2000 225000 205100 166200 144600 155300 43800 206300 225700 01570

03Abr01 320000 141000 220000 200000 167200 140000 151100 40800 200000 217400 01680

04-Abr-G1  32Q000 138100 220100 198500 157000 138800 14 0200 40400 201000 219100 01555

05-Abr 1 329000 14 2000 223000 203700 160000 141100 156800 42000 205000 220400 0 1555

06-Abr 01 320000 140000 223000 206000 168500 141700 155300 41000 203500 220300 01585

0%-Abr-01 318600 139000 228000 198000 16 950C 14 8000 163900 40800 200000 218700 01625

10-Abr-01 335700 14 2700 238000 206100 177000 150600 17 5200 44300 219000 237900 01800

1t Abres 335000 142800 246000 205000 185000 150200 169900 43700 215000 238000 0 1580

16 A 01T 335000 145200 244000 202000 185000 149500 168300 43000 22400 231700 01555

17-Abr-01 335000 150000 247000 204600 188500 153100 176300 45700 219500 24 0300 61515

18-Akr 01 340000 156800 24 5600 213600 190400 159800 386200 46200 223600 240500 01495

19 Abr 0t 335000 453300 234500 208000 185600 160000 183400 46300 213300 232300 01445

20 Ab-0t 334500 152000 240000 208000 180000 161800 17 2500 44800 208000 226500 01402

23 Abr-01 326800 14 9000 246500 203500 131300 iS5T7100 166600 43600 241000 221100 ¢ 1360

24 Abr01 320000 14 9900 250000 202400 184300 158800 16 2700 42400 209000 230900 ¢ 1340

25 Abr 01 309000 154500 250000 202900 186900 158300 164800 44500 209800 233100 01350

26-Abr 0t 304300 15 4700 256000 204400 159400 169200 166200 43200 208700 230200 01308

27-Abr 0t 310000 154400 258700 203000 189000 161600 17 2G00 43400 205500 225200 01335

30-Abr 01 297500 147600 254900 202100 187200 160300 174700 43100 206600 220100 0 3348

02 May-01 305200 14 8500 250000 190400 191000 160600 183900 43100 290900 227000 01330
C3-May 01 3715000 154300 245000 188000 192500 1590400 180000 42000 215000 233600 01300
04-May 01 320000 152000 248000 185000 190500 159400 183100 41900 210200 228100 01300
07-May 01 312600 151200 246200 183000 188300 157200 183100 40800 209900 227100 01325
08 May 01 310000 156900 247600 168200 138300 156000  18QQ00 40500 205800 223600 01300
09 May 01 305000 1657800 247000 187000 153000 57000 181100 40700 212000 225000 01285
10 May-01 308000 153000 240200 162500 494700 158500 181400 41200 214400 22 4600 1330
11 May-g1 30510 150400 2455900 182000 192000 158200 185000 41500 211700 228100 01330
14-May 01 303500 147900 240000 181000 191300 155000 18 0200 40300 209000 225400 01310
15-May 01 300100 147100 231000 179200 121700 153300 177000 38700 205000 222300 0312
16-May 01 20 98G0 14 6600 237300 479600 192100 155300 189100 40100 204600 22 4000 01312
17 May 01 323600 161700 238000 185500 194700 158500 197X 42400 218600 23 8500 01240
18 May 01 330500 184000 236200 192500 201200 160500 197800 42900 225600 24 5100 01293
21 May 01 341900 187000 239800 196100 205700 160500 198100 43600 224300 24 4600 0 140
22 May-0t 355000 199000 245200 204100 208500 161200 205100 46500 222600 242800 01108
23 May-01 364100 19 9000 246500 219900 214000 166900 206200 49100 231600 250800 ¢ 1030
24-May 01 368000 189900 241000 230600 212900 164600 208000 $1100 225700 24 6500 01083
25 May 01 370000 192300 242100 231200 218300 164700 201000 49600 232400 250000 01060
28-May 01 372200 202000 240900 231000 217500 164100 49 9500 50000 227000 24 9600 0 1065
28 May 01 370000  2019CD 238400 226600 210900 16410C 196500 49600 222100 246700 0 5068
30-May-01 370000 197500 238200 218500 2077c0 159300 192100 48000 220000 24 2900 G 1055
N-May 01 7N 197300 244800 220200 206400 158400 193400 42800 221900 24 3800 1035
M-JunG1 370500 198200 248500 230300 209300 57900 195300 44000 222000 24 4200 0 1042
Od-Jun-¢1 370300 20 1000 243000 227300 207700 160600 192300 43800 221400 24 2000 01060
05 Jun-01 379900 20 8000 243500 229400 206400 161400 194800 43300 220800 24 2900 0 1060
06 lun01 388000 242100 245600 229900 22680¢ 162600 197000 42600 226300 24 7000 00990
07 Jun-01 386800 212100 245100 232600 224500 164200 2023400 43700 227100 24 9600 ¢ 1010
08.Jun-01 386100 207000 237000 229800 229600 162500 201700 43100 220800 24 2200 01015
11-Jun-Gt 387000 204600 232100 225100 2235400 161200 201800 42500 220200 241400 00980

12-Jun¢1 291500 20 4000 240400 225000 227600 163600 196800 41900 223100 247400 00938

13-Jun@1 395000 20 5000 252000 227100 220800 162700 189700 41000 227200 282400 00947

14 Jun01 360000 49 9200 250100 230600 227200 16390C 156400 41500 226900 24 5000 00906

15Jun 01 400000 26 0500 242300 241000 222200 160900  1B07Q0 40800 224000 24 3300 ¢ 0905

1&Jun 01 400000 196000 238500 233100 220000 156400 171200 40000 295000 231700 00876

19 Jun 0t 383400 190900 230200 230000 212200 148900 1745 40000 207700 223700 00852

20-Jun-01 37 020¢ 189100 232800 226600 217100 152300 178500 39400 290000 227900 00841
24-Jun @1 374900 194900 240600 227000 219400 164200 17 9400 40000 211000 23 0600 00890
22-JunQ1 374400 19 3000 244500 225100 216100 153900 179300 39600 210000 232900 00924
25-Jun01 374400 19 3900 244000 225000 2716900 154200 180400 39500 213800 238200 00879
28 Jun01 385100 192000 245800 229000 216200 154200 181400 38700 217900 239000 00874
27 Jun 01 383800 190600 249900 228000 215800 154700 18070C 37200 215200 238000 00829
28Jun 01 390700 186200 244300 229900 216400 156000 17 €500 36500 213400 24 c8CO 00850
29-Jun-01 388500 189900 244700 236700 213400 158800 180700 36200 222200 247200 00943

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
DIVISICN DE ESTUDIOS DE POSGRADQ FC A 102
MAESTRIA EN FINANZAS



ALEJANDRO CESAR SANCHEZ CERVANTES
ESTUDIO DE CASO
Valor en Riesgo de un Fondo de Inversidn, el caso de STS&ERD

GFINBUR GFNORTE GMODELC SORIANA TELECOM TELMEX TLEVISA TVAZTCA WALMEX WALMEX BREM §
© Q < B Al L CPO CPO < v

02 Jul-01 397000 19 0000 249300 245000 230200 160400 180700 38200 227100 252200 00809
03 Jul-01 395800 188000 250000 244800 233800 161300 187000 39900 227700 253200 Qo08s6
04 Jul 01 359300 189900 252500 244000 234500 161800 187600 40700 228000 254000 © 0858
05 Jul 01 400000 187600 251900 238300 234700 160000 17 9500 38200 227100 252900 00922
06-Jul-01 394100 17 9000 246900 233000 224500 158300 176100 37100 226000 251000 01020
0%-Jul-01 3914200 17 7300 246900 231500 222500 158600 10 2000 38200 226000 251000 00956
10-Jul-01 391200 180000 245000 228100 221300 155100 98 5600 37000 226000 25 4500 00884
MUl 386100 17 450¢ 240000 222800 216500 156700 177000 36700 217500 24 3500 01010
12-Jul 01 380000 17 3500 243600 218060 211300 155400 17 1900 36200 212800 239800 00978
13-t 01 375000 17 5200 240200 220800 213200 155200 17 3000 36100 208500 237200 00963
16 Jut 01 374800 17 6100 236200 220100 211800 1563200 1V 4500 36200 208400 229400 009355
17 Jul-01 37 480¢ 17 9900 234200 225000 212100 152000 17 7600 36400 211000 236500 00941
18- Jul-01 375200 37 8100 231200 227000 20570 152600 17 5800 36400 214100 239500 00937
19 Jul 01 376500 181800 237700 227000 203000 53800 176400 35400 215500 24 3800 00959
20-Jul 01 376000 18 1500 235000 224000 200000 151800 17 6500 35300 214100 24 1200 00865
23-)u.01 376000 181800 234000 226000 206000 153300 177100 35400 215000 24 1400 Q0952
24 JukG1 373000 123900 230000 226400 203800 153500 17 1890 36000 211800 237600 00946
25-Jul-01 374000 188700 233000 226400 207000 155900 17 4200 35000 211100 235300 00915
26 Jul 01 374400 187000 237500 232500 212000 57700 17 990C 37000 215300 23 5400 00080
27-Jul 01 375500 8 4000 238800 237000 212100 158500 180200 36800 218000 23730¢ {0894
30-Jul 01 377500 18 2800 241300 236800 212700 156400 360400 3o 217700 238500 00870
F-Ju 01 37 8300 180100 232100 236900  21¢300 158000 180100 3¥T00 215700 236300 00861
01 Ago-01 385000 182200 232400 237900 215900 163100 181400 39000 214200 237300 00860
02 Ago-01 397500 185000 240500 244000 228600 16540C 18 5800 39300 224200 24 7700 Q0801
O3 Ago-01 307700 18 5800 242400 240000 227900 165400 190000 39200 224200 24 9100 00743
06 Ago-0t 392000 161500 235000 230000 225100 165000 191600 38100 221600 24 5000 00686
07Ago-01 390000 18 2900 236900 239000 224000 165100 193100 39100 220000 24 3700 00662
O8-Ago-01 384900 169100 236900 242000 224700 364800 193000 368900 221000 24 3500 00837
00 Age-01 380100 1B 450C 236200 240900 218800 165100 190000 38700 222000 241600 00696
10 Age-01 380100 18 8000 235600 240400 220000 166200 190000 3400 222000 24 5000 20679
13-Ago-01 381900 159100 232700 241500 220900 166500 193400 39100 221000 248400 00667
14-Ago-0% 378000 159000 234000 244600 222600 168800 149900 390100 221700 246300 00670
18-Ago-C1 365000 15 4700 23330 240000 236600 166700 182200 37700 217400 243300 00670
18-Ago-01 366900 184000 233100 233000 274500 165500 176500 36900 211200 23 9200 Q0873
17 Ago-01 350000 17 2600 220300 226700 205400 160400 169200 36600 204900 226300 90687
20.Ago-01 353400 17 9000 243000 225000 206000 161900 16 5000 37400 204000 227600 oesg
21-Ago-01 354300 131000 220800 224000 205500 164400 165100 36400 204600 228500 09700
22-Age-01 350300 18 5000 222000 229800 207200 165100 168700 36200 206800 231700 00692
23-Age-01 348000 132100 217500 229900 205100 164700 165000 35900 205100 229300 00689
29 Ago-01 352000 18 5000 226000 231600 205900 167200 47 1300 36700 207400 231000 00739
27 Ago-01 352800 181000 221500 228000 209300 167100 17 5200 36700 205800 22 8400 00812
25.Ago-01 351300 180000 220300 220800 202600 165800 171000 35300 203800 227500 00993
29-Aga-01 353000 16 0000 226800 221000 200300 166100 17 0400 35600 204800 225700 00846
30-Ago-01 355000 18 3000 218300 225000 201500 167600 168500 35300 207000 22 5600 00844
3 Ago-C1 355600 184000 222200 224100 203300 16790¢ 16 7800 36400 207100 224800 00879
03-Sop-C1 353000 18 GO0C 221000 220000 199500 165600 16 5100 36100 208100 22 5200 00860
04-Sep-01 350000 17 9700 218400 218000 196700 164800 168200 35000 200900 216100 00662
05 Sep 01 350000 37 5000 221400 216900 191600 158800 164900 3400 202100 221500 00844
06-Sep-0t 334700 16 2400 218000 211500 183000 156700 153800 33000 189000 20 9200 00834
07-Sep-0f 330000 16 2000 218500  2G: 8600 182200 167200 150200 3300 18 YS00 20 5100 Q0840
10-Sep-01 327500 16 CODO 217500 20000 183900 157500 56800 33800 187000 204100 00835
M-Sep-01 27500 150000 204000 195000 170000 150000 14 0000 30000 179000 193100 00884
17-Sep-01 310000 14 5000 187500 18 3000 187100 152400 134000 28500 164900 177800 00095
18-Sep-01 207000 14 2000 204000 17 9000 182600 147500 12 6400 28900 166860 18 3000 00912

FUENTE Infosel
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ANEXOE
Resumen de circulares referentes a fondos de inversion emtidas por la CNBY
Circular | Fecha Dirigida Asunto Tema Observaciones
12-22 20Nov00 [ Sociedades de | Regimen de Se adecua el regmen | Se modifica el cuarto
BIS 10 Inversion funciona- de inversion de esas parrafo de la disposicion
comunes y mientodelas | Soc Inv afinde segunda de la circular
sociedades de  jsociedades de | facilitar las operaciones | 12-22
nversion en Inversion que llevan a cabo sobre
Instrumentas de sus accioneas y ofros
deuda valores Integrantes de
sus activos
12-39 300ct00 | Sociedades Criterios Se dan a conocer Entra en wigor el 1 ene
BIS operadoras de | contables actualizaciones a 01. Se cambian los
A2 socledades de distintos critersos criterios a-2, b-2, d-3 y d-
B-2 nversion contables con motivo 4 que se refie-re a la
D-3 de adecuaciones en disposicidn 2da de la
D-31 materia contable en los | circutar 12-39 Ver
D-4 ambitos nagional e cireutar 12-39
D-41 internacional
12-40 298ep00 | Scciedades Cartera Se difiere la entrada en | Se modifica fa
BIS operadoras de | credibcia vigor de 1a circular 12- [ disposicion pnimera
soc de Calificacion 40 hasta el 1 nov 00, se | transitona de a circular
inversidn y a las | Provisiones permite a las soc op 12-40
sociedades de | preventvas de Soc Inv y Soc Inv
Inversion adicionales a Comunes y en inst de
comunes y en las denvadas deuda, contratar
tnstrumentos de j de su proceso | proveedores de precios
deuda de calficacion | por plazos menores a
un afio
12-22 22Ago00 [See denv Régimen de Disposiciones de Se adiciona un cuarto
BIS9 Comunes vy funcionamiento | caricter general que parrafo a la disposicion
soc detnv de las adecuan el régimen de | segunda de la circular
deuda socledades de | nversién de esas Soc | 12-22 ver circular 12-22
nversion Iny
12-40 26Jul00 [ Socledades Valuacion de Se dan a conocer Entra en vigor el 2 oct
operadoras de | valores, disposiciones que 00, excepto lo que se
socledades de [ documentos e | prevén el que esas refiere a las
inverston y a las | nstrumentos soctedades utihicen disposiciones 2da y 3ra,
sociedades de | financieros exclusivamente precios |cuya vigencia iniciara el
INversion actualizades para 1ago 00 Alaentrada
comunes y en valuacion de sus en vigor de fa circular

instrumentos de
deuda

valores, documentos e
instrumentos
financieros, provistos
por proveedores de
precios

gueda sin efectos la
disposicién Sva de la
cirgular 12-18, conforme
a lo establecido en las
disposiciones 1ra y 6ta
fransitorias de la circular
12-22 y 3ra transttoria de
la cwcular 12-22 bis 8,
se deroga la 11va, num
2 y 15va de la citada
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circular 12-22

12-22 14Ene00 | Sociedades de | Disposiciones | Disposiciones gue Se modifican las
BIS 8 nversion de caracter establecen que los disposiciones quinta ler
comunes y general parametros de y 2do parrafos, 13 16
sociedades de  |aplicables a las | inversidn aplicables 2 | numeral 3, primer
inversion en sociedades de | esas Soc Inv deberan | parrafo y vigesima
mstrumentos de | inversién computarse segunda numeral 2, de
deuda comunes y diariamente se adecua |lacircular 12-22 La
sociedades de | la mecanica de circular entrara en vigor
nversién en llquidacion de las el dia siguente de su
Instrumentos operaciones de compra | publicacién en el DOF
de deuda venta de las acciones | con excepcién de lo
gue emitan, se establecido en la
establece la obligacion | disposicidn quinta
de sefialar en los primer y segundo
prospectos de parrafos, cuya vigencia
nformacién al publico [ iniciara el 1 jul ¢0, salvo
la anticipacion con que | en Yo relativo al imite por
deberan girarse 1as emisora tratandose de
ordenes de compra titulos bancarios, cuya
venta de tales acciones |vigencia seré a partir del
¥ se precisan las 1 ene 04 Publicada en
arcunstancias bajo las | el DOF el 9 feb de 00 1a
cuales dichas Soc Inv | disposicién tercera
podran aplicar, a las transitoria quedara sin
operaciones de compra | efectos a partir del 2 oct
venta de las acciones | 00 con la entrada en
que emitan, el wigor de 1a cireular 12-
diferencial de precio 40
previsto en la
normatividad aphcable
12-41 11Ene0 | Sociedades de | Operaciones de | Reglas que perrmiten a | Transenbe la circular 1-
nversion reporto las Soc Inv comunes | 2001 del banco de
comunes y en la celebracién de Mexico La circular entra
instrumentos de operaciones de reporto | en vigor el 15 de marzo
deuda sobre valores de 2001 Se abrogala
gubernamentales y circular 1/92 det banco
titulos bancarios, y dan | de México la cual se dio
mayor flexiilidad a las | a conocer mediante
Soc Inv en cireular 12-18
instrumentos de deuda
y comunes en la
celebracion de las
operaciones de reporto
mencionadas
12-36 17Jun89 | Sociedades tnformacion Nuevo catalogo de Esta circular entrara en
operadoras de | financiera cuentas, asi como dis- | vigor el 1 de eneto de
Anexo sactedades de posiciones para la 2000
nversion entrega de informacién,
a partir del 1 ene 00
12-37 17Jun99 | Sociedades Informacion Bases para formula~ Entra en vigor ei 1 ene
operadoras de | financiera cion, publicacidn y 00 A su entrada en

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
DIVISION DE ESTUDIOS DE POSGRADO FCA
MAESTRIA EN FINANZAS

105




ALE JANDRQ CESAR SANCHEZ CERVANTES

ESTUDIO DE CASO

Valor en Riesgo de un Fondo de Inversion, ¢l caso de STAER D

so¢ de
Inversion

textos que se anotaran
al calce de los estados
financieros mensuales
y anuales

vigor, se abrogara la
cirgular 12-1

12-34 1Mz099 | Scciedades de | Informacion Se emiten las bases Se deja sin efecto tas
mnversian financiera para su formutacion disposiciones 20 y 23,
publicacion y textos que | 3er parrafo de la circular
se anotaran al calce de [ 12-22, la disposicién 16
los estados financieros | de la circular 12-28
mensuales y anuales | Asimismo, se deja sin
efecto la disposicion 21
de la citada cireular 12-
22, por lo qué se refiere
ala publicacion de Ja
cartera de valores, asi
como las constancias
que se contienen fa
parte final de los anexos
2-a de las crculares 12-
22y 12-28,
respectivamente
12-028 [ 21Ene®8 |Sociedades de |Disposiciones | Se da & conocer nuevo | Se sushtuyen los anexos
BIS mversién de de caracter catalogo de cuentasy |1y 2a de ia circular 12-
capttales general se actualizan los 28 Publicada en el DOF
Anexo 1 relativas alas | modelos en que se el 3 de febrero de 1999
Anexo 2 sociedades de  jcontiene informacien
Anexo 3 tnversion de relativa al balance y
capitales edo de resultados
12-32 14Enef9 | Socledades de | Operaciones de | Se emiten Las disposiciongs de
nversion reporto disposiclones para ¢l esta circular estaran

registro de operaciones
de reporto ast como
para la elaboracion de
tnformacion financiera

vigentes hasta la fecha
en que entre en vigor la
circular 1/98 del Banxico,
fa cual se dio a conocer
mediante circular 12-30
Se dejan sin efecto, las
dispo-siciones 3ra
INCISOS &), numerales 1y
8 y b}, numerales 1y 8 y
cuarta, Inciso a) de la
cireular 12-22 bis 7,
hasta la fecha en que
entre en wvigor 1a circular
1/98 del Banxico Se
suspende la aplicacidn,
por lo que respecta alas
operaciones de reporto
de los ¢niterios b-2
"tnstrumentos
financieros”, d-1 " estado
de valuacién de cartera”
y d-2 "balance general"
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de los criterios de
contabilidad para Soc
Inv dados a conocer en
la circular 12-31, el
catalogo de duentas y la
informacion relativa al
balance y edo de
resuitados a que se
refieren los anexos 1y
2-a de a citada cireular
12-22 bis 7, hasta la
fecha en que entre en
wigor la mencionada
circular 1/08

13-31 18Dic 98 | Sociedades de | Operaciones de | Se prorroga Transcribe Ia circular

BIS Inv en reporto indefitudarnente fa 1/98 bis del Banxico la
nstrumentos de entrada envigor de la | circular 1/98 sedioa
deuda y circular 1/88 del banco | conocer mediante
comunes de México circular 12-30

12-22 280ct88 | Sociedades de | Disposiciones | Se dan a conocer las Se prevé expresamente

BIS7 nversion de carécter disposiciones gue fa prehibicién para que
comunes y general permiten & las Soc Inv |las Soc Inv Comunes

Anexo 1 sociedades de | aplicables alas | Comunes y en puedan adquinr

Anexo 2 nversidn en socledades de {instrumentos de deuda | obligaciones

nstrumentos de
deuda

Inversion
COMUNES ¥
sociedades de
Inversion en
instrumentos
de deuda para
personas
fisicas ¢ para
personas
morzles

operar con valores
ins¢rtos en fa seccidon
especial del registro
nacional de valores e
intermediarios se
establecen los mites a
que deberan sujetarse
esas socliedades en la
realizacion de
operacienes con
instituciones de crédito
y casas de bolsa de
compraventa, de
préstamo y de reporto
sobre valores e
nversiones en
depbsttos de dinero e
instrumentos de deuda
a cargo de instituciones
de crédito v en titulos
opcionales emihdos por
casas de bolsa, se
prevé expresamente la
prohibicion para que las
So¢ Inv Comunes
puedan adguirr
obligaciones
subordinadas

subordinadas
convertibles en acciones
de casas de bolsa Se
sefiala que las Soc Inv
Comunes y en
nstrumentos de deuda
den a conocer la
clasificacion que les
corresponda en funcion
de sus politicas de
Inversidn ademas de
proporcionar & las
bolsas de valores su
informacién financera,
estadistica y operativa y
se da a conocer un
nuevo catalogo de
cuentas y se actualizan
los modelos de formas
para la entrega de
Informacién, con motive
de la expedicién de los
criterios cle contabilidad
contenidos en la circular
12-31 La crcular entro
envigorel 1eng99 A
su entrada en wigor dejo
s1n efectos la circular 12-
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convertibles en
acciones de casas de
bolsa, se sefiala que
las Soc Inv comunes y
en instrumentos de
deuda den a conocer la
clasthcacién que les
corresponda en funcion
de sus politicas de
inversion, ademas de
proporcionar a las
bolsas de valores su
informacion financiera
estadistica y operativa,
y se da a conocer un
nuevo catalogo de
cuentas y se actuahzan
los modelos de formas
para 1a enirega de
infermacién, con motivo
de la expedicién de los
criterios de contabihdad
contenidos en la
circular 12-31

22 bis 4 Las Soc inv
Comunes y en
nstrumentos de deuda,
diversificadas, confaran
con un plazo que
vencerd hasta €1 30 jun
99 para adecuar su
régimen inversion a lo
previsto en los
numerales 8 del :nciso a)
y 8 inciso b) de la
disposwibn tercera Se
modifican las
disposiciones segunda
primer parrafo, tercera
Incisos a) numerales 1
8y10yb), numerales 1y
6 cuarta, mcisos a) y h),
déaima octava, tercer
parrafo vigésima
segundo parrafo,
vigésima segunda
numerales 8y 8y
penditimo parrafo
vigésima quinia
numerales 1y 2 Se
adicicnan un numeral 4
a la disposicion decima
novena, pasando el
actual numeral 4 a ser 5
y unnumeral 10 ala
vigésima segunda y se
deroga el numeral 4 de
la disposicion vigésima
quinta de la circular12-
22 Las disposiciones
segunda, primer parrafo
tercera, Incisos a) y b),
cuarta incise by y décima
octava tercer parrafo
fueron modificadas
previamente por la
circular 12-22bis 6
Quedan sin efecto
temporalmente las
disposiciones tercera
INCisos a) numerales 1y
8yb)numerales1y6 y
cuarta Iincise a) de la
cireular 12-32 La
disposicibn vigésima
guedo sin efecto por la
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circular 12-34 Publicada
en el DOF el 7 dic 8

12-31

280ct98

Sociedades de
Inversion

Critentos
contables

Se dan a conocer los
entenos de contabilidad
aphcables a partir del
gjerciclo de 1999

Se dejan sin efecto las
disposiciones vigésima
cuarta de la circular 12-
22, décima cuarta, por lo
que se refiere a las
reglas de agrupacion y
presentacion de cuentas
para la formulacién de
los estados financieros
de las Soctedades de
Inverston de capitales vy
décima quinta, en
cuanto al anexo 2-a de
la circular 12-28 y las
demas disposiciones
emitidas por esta
comisidn que se
¢cpongan a esta circular
Esta circular quedara sin
efectos a partir del 1 de
abri de 2000, en que
entrara en vigor la
circular 12 38 Ver
cirewlar 12-38

12-30
Anexo

17S8ep98

Sociedades de
shversién en
nstrumentos de
deuda y
comunes

Operaciones de
reporto

Disposiciones relativas
a las operaciones de
reporto que pueden
celebrar las Soc Inv
comunes, $& supnmen
los himites aphicables a
las operaciones de
reporto de las Soc Inv

Se transcnbe la circular
1/98 del Banxico las
disposiciones entraren
envigor el 4 ene 99 Sin
embargo, esas Soc Inv
podian celebrar
operaciones de reporto
con anfenonidad a su
entrada en vigor

A partir del 4 ene 99 se
abroga la circular 1/92
del Banxico, la cual s¢
die a conocer mediante
creular 12-18 La
entrada en wvigor de esta
circular se prorrogo
indefini-damente por la
circular 12-30 bis

Ver circular 12-30 bis

12-28

tnstructiv
0s 1
Formatos
1

27May98

Sociedades de
Inversién de
capitales

Disposiciones
de caracter
general
relativas a las
sociedades de
inversién de
capitales

Se actualiza el marco
regulatono relativo a ta
organizacion y
funcionamiento de esas
Soc Inv y se compila
fa normatividad wvigente

Estas disposiciones
entraron en vigor ¢l 14
jul 98 Con excepcion de
lo previsto en las
disposiciones cuarta,
séptima a novena y
décima cuarta 3 décima
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Instructvy
0s 2
Formatos
2

séplima, que entraron en
vigorel 1°ene 99 Ala
entrada en vigor de las
presentes disposi-cicnes
se derogaron las
disposiciones 1ira, 4ta
5ta, 6ta Bvay9nadela
creular 12-8, la circular
12-9 y la disposicién
tercera de la circular 12-
20 Las disposiciones
2da, 3ra, y Tmadela
ctada cweular 12-8
quedaron sin efecto el
31 dieces

El anexo 2-a de esta
crcular quedo sin
efectos por la circular
12-31 Los anexos 1y
un nuevo 2-a fueron
sustituido y adicionado
por fa circula 12-28 bis
La disposicion 16 y las
constancias gue se
contienen en el anexo 2-
a gquedaron sin efecto
por la circular 12-34

Ver circutar 12-28 bis
Publicada en el DOF el
13 )ul 98

12.22
BIS &6

8AgO9T

Socledades de
mnversidn
comunes y
sociedades de
INVersidn en
nstrumentos de
deuda

Disposiciones
de cardcter
general
aplicables a las
sociedades de
nversién
cornunes y
sociedades de
INversion en
instrumentos
de deuda para
personas
fisicas o para
personas
morales

Se ingorporan al
régimen de mnversién de
esas soc a los titvlos
de deuda de los
estados unidos
mexicanos que cotizan
en mercados
wnternacionales, asi
como las operaciones
con valores cobizados
en el sisterna
internacional de
cotzaciones, se
establecen imites
mndmviduales y
agregados ala
inversidn en valores de
una misma enisién o
sene; se imita la
participacion de las
Soc Inv Comunes en

Se establecen imites
indwiduales y agregados
a la inversion en valores
de una misma emisién o
sere
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acciones de So¢ Inv
de capitales que
coticen en bolsa, se
sefiala la prohubicion
para que las Soc Inv
en nstrumentos de
deuda adquieran
obligaciones
subordinadas
convertibles en
acclones, se exceptia
alas Soc¢ Inv para que
operen con valores que
tengan en propiedad o
admon entidades del
mismo grupo financiero
o empresarial del que
formen parte su so¢
operadora, y se
establece la obligacion
de que los valores vy
documentos que
formen parte de sus
activos, estén
depositados en una
institucidon para el
deposito de valores en
cuentas individuales a
nombre de dichas soc
y queé la informacion
incluya la calificacton de
una calificadora de
valeres

12-22 14Abro7 | Scciedades de | Disposiciones | Se exime a las Soc Se modifica la
BIS S nversion de carécter Inv comunes disposicion cuarta, Inciso
comunes y general especializadas del €} de la circular 12-22
sociedades de | aplicables a tas | imite de inversién en Publicada en el DOF el
inversién en scciedades de | valores gue 30 de mayo de 1997
mstrumentos de | mversion correspondan a
deuda comunes y soc | empresas
denv en pertenecientes a un
nstru-mentos | musmo grupe
de deuda para §empresanal
personas
fisicas o para
personas
morales
12-22 5Mz097 | Sociedades de |Disposiciones | Se adicionan cuentas al
BiS 4 INVersion de caracter catalogo aplicable para
comunes y general ¢l registro de
sociedades de {aplicables alas | operaciones de
nversin en soc_de inv préstamo de valores
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instrumentos de
deuda

comunes y
soc deinv en
Instru-mentos

de deuda para

que celebren en su
caracter de
prestamistas

personas
fisicas o para
personas
morales
12-22 3tMay95 | Sociedades de | Disposiciones | Se amplia el plazo Modifica la disposicidn
BIS 3 nversion de caracter hasta el 24 de octubre | segunda transitoria de la
comunes y general de 1995, para que esas | arcular 12-22 big1 Esta
sociedades de | aplicables a Jas | sociedades ajusten sus | cireular fue publicada en
Inversion en soc de inv carteras de inversidn a | el DOF el 3 de julio de
instrumentos de | comunes y fos parametros 1995
deuda sociedades de | establecidos enla
nverston en circular 12-22 s 1
instrumentos relatvos a las
de deuda para |inversiones en valores
personas a cargo de empresas
fisicas o para | pertenecientes a un
personas mismo grupo
morales empresanal, ya sean
tenedoras, subsidiarias
y asocladas
12-26 13Mz095 | Sociedades de | Préstamo de Se autoriza a las Soc Se transcribe ta crcular
Inversion valores Inv comunes y en 2/95 del Banxico La
comunes y en mstrumentos de deuda | crrcular entro en vigor el
instrumentos de para celebrar 17 mar 95
deuda operaciones de
préstamo de valores
solo como
prestamistas
i2-22 268ep94 [ Sociedades de | Régimen de Se exceptdan del Se modifican las
BIS1 Inversién funciona- régimen de mversién de | disposiciones tercera,
comunes y en | miento de las las Sociedades de iNCISOS a}, numeral 6 y
nstrumenios de | socledades de | Inversién, los B}, numeral 4 y cuarta
deuda nversion instrumentos de transitena, segundo

deuda emitidos por las
entidades financieras
integrantes del grupo
financiero al que
pertenezcan sus
operadoras Se reduce
el imite de inversi6n en
valores de empresas de
un misme  grupo
empresanal y se difiere
nuevamente el plazo
para el use del formato
relativo al desglose de
la cartera de valores

parrafo y se adicionan
tas disposiciones
tercera, ¢on un parrafo
final y cuarta, ¢on un
Inciso €), pasando el
actual nci1so €) a ser
maiso f) y un parrafo final
dela crcular 12-22 La
disposicton 2da
fransitona de esta
circular fue modificada
por ta circular 12-22 bis
3 Publicada en el DOF
el 23 ene 95 Ver circular
12-22 bis 3
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12-25 26Sep94 | Socedades de |Inversidnen Se autoriza la mversion | Publicada en el DOF el
inversion acciones en acciones inscntas en | 17 de enero de 1995
comunes inscritas en la  [1a seccidn de valores

seceion de subseccion "b” del
valores, registro nacional de
subseccicn 'b’ | valores e intermedianos
del registro y se establecen los
nacional de Iimites de dicha

valores € nversion

intermediaros

12-22 16Mz094 | Sociedades de | Régimen de Se fija nuevo plazo Se modifica la

BIS inverston funcionamiento | para la exigibihdad de la | disposicion cuarta
comunes yen [delas obligacion de presentar |transitoria de la circutar
mstrumentos de | sociedades de | informacion en los 12-22 Publicada en el
deuda wersion formatos anexos a la | DOF el 29 de abril de

crre 12-22 1994

12-22 180¢t93 | Soctedades de | Régimen de Se emiten La disposicidn 4ta
Inversion funcionamiento | disposiciones de transitoria de esta circ
comunes de de las caracter general fue modificada por la
instrumentos de [ sociedades de | relativas al cire 12-22 bis las
deuda INVersion funcionamiento de las | disposiciones 3ra,

Soc Inv comunes y de
Inversion en
instrumentos de deuda
para personas fisicas y
morales

Incisos a), numeral 8 y
b), numeral 4 y 4ta
Transitorta, 2do Parrafo
se modificaron por la
circ 12-22 bis 1, que
también adiciono las
disposiciones 3ra , con
un pérrafo final y 4a
Con un Inciso &),
pasando el actual nciso
e) aserinciso f} y un
parrafo final La
disposicion 23 fue
adiconada con un tercer
parrafo porla arc 12-22
bis 2 El catalogo de
cuentas anexo a esta
cire fue adicionado por
lacre 12-22bis 4 La
cisposicion 4ta , Inciso
¢) fue modificada por la
cire 12-22bis 5 Las
disposiciones 2da, ler
parrafo, 3ra, Inciso a},
numerales 1y5yb)
numeraies 1y 3, 4ta,
Inciso a), Sta, segundo
pérrafo, octava, tercero y
cuarto parrafos, 16
numerales 3, prnmer
parrafo y 4 primer
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parrafo, fueron
modificadas por la aire
12-22 bis 6 que tambien
adiciono la disposicién
segunda, con un uthmo
parrafo, 3ra, Incise a)
con los numerales 11 a
13 y con los numerales 9
a11,4ta Conlos
n¢Isos gy v h), novena
con un ultimo pérrafo,
décima octava con un
ultimo parrafo déctma
novena con un numeral
4 y vigésima, y un ultmo
parrafo Las
disposiciones 2da

1er parrafo, 3ra, Inciso
a} numerales 1,8y 10y
b}, numerales 1y 6, 4ta
Incisos a) y h), décima
octava, 3er Parrafo,
vigésima, segundo
parrafo vigésima
segunda, numetrales 8y
9y penditime parrafo y
vigésima guinta,
numerales 1y 2 fueron
modificadas por la ¢ire
12-22 s 7, que
tamén adiciono las
disposiciones dégima
novena con un numeral
4, pasando el actual
numeral4 aserSy
vigésima segunda con
un numeral 10 y derogo
el numeral 4 de la
disposicion vigésima
quinta tas disposiciones
qusnta ter Y 2do
parrafos, décima 3ra
Décima sexta, numeral
3, pnimer parrafo y
vigésima segunda,
numeral 2 fueron
modificadas por la cire
12-22 bis 8 Publicada
en el DOF el 29 nov

93 las disposiciones
décima primera, numeral
2 y décima guinta
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quedaran derogadas a
partir del 2 oct 00 porla
cir¢ 12-40 La
disposicion 2da Fue
adicionada con un cuarto
parrafo por la circ 12-22
bis 8, el cual fue
modrficado por la circ
12-22 bis 10 Vercirc
12-22 bis a12-22 bis 10
y 12-40

12-19 30Jun93 [Sociedades de | Contratos de Se establecen los Publicada en el DOF ¢l 8
INVerston SErvicios de requisitos minimos que | de agosto de 1993
adrmon y de deberan observarse en
distribucién de | los contratos de
acciones servicios de admon y
de distribucion de
acciones que celebren
las Soe Inv con sus
operadoras
12-21 22Mar93 | Sociedades Capttal miimo | Se establece el capttal | Publicada en e} DOF el 4
operadoras de [ pagado minime pagado que de mayo de 1993
soc de deben mantener las
INversion $OC operadoras de
Soc, Inv
12-20 1Mar93 |Sociedades de | Participacién de | Se establecen los Publicada en ef DOF el
nversion las sociedades | limites a ia participacién [ 23 de marzo de 1993
comunes y de | de inversibn de las sociedades de
capiales comunes en el | inversidn comunes en
capital de las ¢l capital de las
socledades de | sociedades de
mnversién de nversién de capitales
capitales
12-24 31Ago93 | Sociedades Régimen de Se emiten La disposicion segunda
operadoras de | funcionamiento | disposiciones de tfransiona de esta
sociedades de | delas caracter general circular fue medificada
mnversidn socledades relativas al por la circular 12-24 bis
independientes | operadoras de | funcionamiento de las

socledades de
nversion
independientes

soc operadoras de
Soc Inv Comunesyen
Instrumentos de deuda
en cuyo capital social
ho participen casas de
holsa, instituciones de
crédito o soc
conhtroladoras de
grupos financieros

FUENTE Conusién Nacional Bancania y de Valores Prontuario de Circulares
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Cervantes, presentard Examen General de Conocimientos dentro del Plan de
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corcdial saludo
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