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Introduccién

Derivado de la evolucién en los mercados financieros y el surgimiento de instrumentos
de inversiéon més complejos, en los tltimos anos, una de las tareas que ha tomado mayor
relevancia dentro del proceso de administracién del riesgo es encontrar e implementar me-
didas cada vez mas precisas, con el fin de obtener mayores rendimientos a un nivel de riesgo
racional. Es asi que el comportamiento de las volatilidades de los rendimientos de la gran
variedad de activos disponibles en el mercado ha propiciado el desarrollo y aplicaciéon de
metodologias de medicion de riesgo mucho maés sofisticadas. Ejemplo de esto son las basadas
en supuestos derivados de la teoria de copulas, el uso de modelos ARCH — GARCH o bien
de funciones de distorsion de riesgo.

Dada su sencilla interpretacion el Valor en Riesgo (VaR, cuyas siglas provienen del in-
glés Value at Risk) destaca de entre todas las demés medidas de riesgo, situandose como
la herramienta mas reconocida y de mayor uso por las entidades y reguladores financieros.
Sin embargo, su calculo puede llegar a ser demasiado complicado dependiendo de la meto-
dologia y los supuestos seleccionados para su estimacion.

No obstante, la aplicaciéon del VaR presenta muchas mas limitaciones que ventajas en el
ejercicio diario. La primera de ellas radica en su aplicaciéon en escenarios donde se observa
alta volatilidad de los precios de los activos, situacién donde resulta bastante imprecisa y
poco confiable. Cabe senalar que los escenarios que poseen las caracteristicas previamente
mencionadas responderan al término de “mercados emergentes”. Adicionalmente, se obser-
vard que, a partir de la definiciéon de VaR que se dara en este trabajo, esta medida no
proporciona informacién acerca de las pérdidas que le exceden.

En consecuencia, para contrarrestar las deficiencias del VaR se desarrollé y constituyo
una medida capaz de cuantificar el promedio de las cantidades que se pueden encontrar en
las colas de la distribucién de rendimientos y se le dio el nombre de Valor en Riesgo Condi-
cional (CVaR proveniente del término en inglés Conditional Value at Risk). Las propiedades
asociadas a esta medida se observan ideales para el estudio del riesgo de las inversiones. Sin
embargo, para poder estimarla necesariamente debe calcularse el valor del VaR, o lo que es
lo mismo, sin un consistente calculo del VaR se puede inferir que la estimacion del CVaR
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resultara endeble.

La solucién es simple, establecer un procedimiento de computo del VaR que considere
las caracteristicas inherentes de la cartera de estudio bajo escenarios volatiles. El problema
consta en seleccionar los supuestos y el método de estimaciéon del riesgo indicado de entre
las distintas opciones disponibles para ello.

Bajo este contexto, esta tesis tiene el firme proposito de exponer las caracteristicas y pro-
piedades del VaR y CVaR mostrando, a través de un anélisis descriptivo y comparativo, la
efectividad de la adopcion de Modelos Generalizados Autorregresivos con Heterocedasticidad
Condicionada (GARCH) preferentemente sobre algunos de los métodos de estimacion del
riesgo de mayor reconocimiento y popularidad internacional como son el método de simu-
lacion histérica, de simulacién Monte Carlo y el método Delta-Normal.

Es necesario mencionar que el estudio se basa en el uso de tasas de rendimientos de
instrumentos accionarios comprendidos del periodo de 2012 a 2016, del mercado financiero
mexicano, excelente representante del conjunto de paises emergentes en la actualidad.

Motivacién de estudio

La medicién del riesgo es un factor determinante que preocupa a los diferentes partici-
pantes del mercado. El Sistema Financiero Mexicano no es la excepcién, es por ello que es
necesario que las distintas entidades tengan conocimiento de la actualizaciéon de las meto-
dologias existentes, asi como del surgimiento de nuevas propuestas y de la promulgacion de
estatutos por parte de organismos reguladores nacionales e internacionales. Lo anterior con
el fin de mitigar escenarios desfavorables y asentar el buen ejercicio de la toma correcta de
decisiones a través de anélisis de riesgos apropiados.

Los ordenamientos y métodos utilizados en México refieren a usos ambiguos de técnicas
de administracién de riesgo. Los escenarios e instrumentos financieros actuales sugieren la
aplicacion de teorias mateméaticas més sofisticadas que puedan hacer frente a las necesida-
des y probleméticas existentes.

Prolongar el uso de metodologias simples frente a escenarios de gran incertidumbre fi-
nanciera, como es el caso del mercado financiero mexicano, conduciré a resultados cada vez
mas imprecisos e insostenibles.

En los dltimos anos se han perfeccionado técnicas y han sido desarrollados gran diver-
sidad de métodos para estimar el riesgo de mercado de las inversiones. Muchos de estos
métodos han demostrado ser poco practicos.
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La primera medida formal de riesgo conocida fue la volatilidad. Esta se define como la
fluctuacion del valor de un activo financiero en un periodo de tiempo, término que desde
un punto de vista estadistico, se relaciona con el concepto de desviacién estandar, que mide
el grado de dispersion de los valores que componen una muestra con respecto a su media.
Por lo tanto la volatilidad ayuda a poder distinguir un activo estable de aquel que no lo es.

El gran problema que implica el uso de volatilidades recae en el hecho de que no toma
en consideraciéon la direccion de las inversiones debido a que no distingue entre riesgo de
pérdida (downside risk) o de ganancia (upside risk). Por lo anterior, la volatilidad no de-
beria ser mas que una variable de medicién del riesgo, y de ninguna manera, un criterio de
seleccion de activos o carteras.

Por dichos motivos, para consolidar una eficaz administracion del riesgo es menester en-
contrar medidas que solo consideren los valores ubicados en la region del downside risk. Este
conjunto de herramientas se conocen como medidas basadas en cuantiles cuyo maximo re-
presentante es y ha sido sin lugar a dudas el VaR. No obstante, las principales metodologias
de estimacion del VaR utilizan dos grandes supuestos: en primer lugar que los rendimientos
de los activos siguen una distribucion normal (condiciones normales de mercado) y ademas
que las varianzas de dichos rendimientos permanecen invariantes a lo largo del tiempo.

Fue gracias al trabajo de Edgar Peters (1993) que mediante la modelaciéon de una enor-
me cantidad de series financieras demostré que la distribucién de los rendimientos presenta
generalmente colas pesadas y por lo tanto la hipotesis de normalidad suele ser rechazada.
Por ende, fue necesario recurrir al desarrollo de medidas que complementaran la estimaciéon
del riesgo de las carteras de inversion y es entonces que, encabezados por el CVaR, fueron
introducidas las medidas de riesgo coherente.

A lo largo de este trabajo, se tendra interés en estudiar la adaptabilidad de algunas de las
metodologias de estimacion del VaR y CVaR en los mercados emergentes y posteriormente
su robustecimiento mediante la adopcién de supuestos de heterocedasticidad condicional,
mismos que consideramos ejercicios mejor adaptables a la situaciéon y condicién actual del
mercado financiero mexicano y por consiguiente para los miembros restantes del conjunto
de mercados emergentes.

Organizacién de la tesis
La tesis est4 organizada de la siguiente manera:

= En el primer capitulo se da una breve introduccién al concepto de mercado emergen-
te, resaltando la importancia en la actualidad de la correcta medicién de sus riesgos
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asociados. Para ello se ahonda en el estudio de las caracteristicas y propiedades es-
tadisticas que los rodean, tales como son la distribucién leptocirtica y la asimetria
de los rendimientos. En esta parte se presenta el conjunto de activos que compon-
dran el portafolio de estudio y a su vez se efectiia un anélisis estadistico descriptivo
e inferencial de dicha informacion.

= FEn el Capitulo Dos se ofrece un acercamiento formal a las medidas de riesgo coheren-
tes haciendo gran énfasis en la descripciéon del VaR y CVaR. Asimismo se resaltan sus
limitaciones y explican de manera concisa algunas de las metodologias mas comunes
de estimacion a partir de categorias de computo comprendidas por los modelos para-
métricos, no paramétricos y semiparamétricos. De forma complementaria, se indican
los pros y contras referentes a la aplicacién de cada una de estas metodologias. Cada
uno de los resultados que se obtienen, se someten a pruebas de backtesting.

s Para el tercer capitulo se muestra un analisis amplio y detallado del concepto de serie
de tiempo. Este conducira a profundizar en el estudio de las principales propiedades
de los modelos ARMA tales como la obtencion y descripcion del comportamiento de
las funciones de autocorrelacion pura y parcial, del concepto de estacionariedad y
de los componentes de las series. Adicionalmente se presentan los modelos ARCH —
GARCH asi como de algunas de sus adecuaciones més representativas (EGARCH
y TGARCH) resaltando la teoria alrededor de estos, caracteristicas matemaéticas
y las razones por las que deben ser consideradas como metodologias preferentes de
estimacion del riesgo del portafolio propuesto respecto a los métodos convencionales.

= Finalmente, en el Capitulo Cuatro se recopilan los resultados constituidos a lo largo
de este trabajo con el fin de consolidar un andlisis de riesgo consistente y poder
ofrecer una soélida conclusion acerca de la metodologia mas apropiada de estimacion
del riesgo sobre la clase de mercados emergentes a partir de lo observado en el mercado
mexicano.

Cabe senalar que los codigos y hojas de calculo utilizados para obtener los resultados
mostrados en la presente tesis pueden ser consultados a través del sitio GitHub accediendo
a la siguiente direccion: https://github.com/MartinCamarena/TesisMC




Capitulo 1

Mercados Emergentes

Un pais denominado emergente es aquel que se encuentra en vias de desarrollo, es decir,
tiene gran potencial de crecimiento derivado principalmente de sus altos niveles de produc-
cion industrial, de la cantidad y calidad de sus exportaciones, asi como de la gran demanda
de productos de consumo y servicios por parte de sus ciudadanos que, a diferencia de los
mercados desarrollados, ya se encuentra abastecida.

Este grupo de paises estan clasificados dentro del rango de mercados de mediano-alto
riesgo debido a que tienen asociados riesgos especificos del tipo politico, econémico y de tipo
de cambio, adicionales a los riesgos sistémicos como lo son el riesgo de liquidez, de crédito,
de mercado, etc. Ciertamente son escenarios ideales para aquellos inversionistas que no son
aversos al riesgo.

Las necesidades de los consumidores que deben de satisfacer asi como la constante adop-
cion y desarrollo de proyectos en materia de tecnologia son puntos que hacen de estos un
campo de inversiéon ain méas atractivos. Como entidad financiera, el desenvolverse en esta
clase de mercados sugiere estar plenamente consciente de aceptar la posibilidad de obtener
considerables ganancias o notables pérdidas.

Una ventaja muy clara de poder estudiar y trabajar con este conjunto de economias
radica en poder contemplar, en su forma mas simple, el efecto de diversificaciéon de la
composicion de las carteras, debido a las oscilaciones positivas y negativas provocadas por el
constante movimiento de las volatilidades de los instrumentos, ya que estas son impactadas
directamente por los diferentes factores de riesgo asociados a las inversiones como son
el tipo de cambio, la inflacién, los movimientos de tasas de interés o el precio de cierre
de las acciones, por mencionar algunos ejemplos, en cuyo caso deben ser manejados con
suma precaucién ya que pueden amenazar la inversiéon y dirigirla hacia resultados para
nada satisfactorios. Es por ello que, las entidades y agentes financieros, deben robustecer
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peridédicamente sus procesos de administracion de riesgos financieros a manera de llevar a
cabo mejores practicas de mercado.

1.1. Caracteristicas econémicas

El uso del término “Mercado Emergente” fue empleado por primera vez por Antoine von
Agtmael en 1981, economista miembro de la Corporacion Financiera Internacional (IFC por
las siglas en inglés provenientes de International Finance Corporation). Dicha organismo
forma parte del Banco Mundial que es la institucion internacional que entre sus funciones
sirve de apoyo financiero a paises que buscan establecer mejores condiciones de vida de sus
habitantes. La idea alrededor de este concepto, desde aquel entonces, se encuentra basada
en mirar las oportunidades financieras a largo plazo que este caracteristico grupo de eco-
nomfias pueden llegar a ofrecer.

También conocidos como “paises en desarrollo”, los mercados emergentes pueden ser
referidos a aquellas naciones que en los dltimos anos han experimentado un aumento en su
Producto Interno Bruto (PIB), ademés de un crecimiento de los ingresos familiares y un
fortalecimiento en la industrializacién de sus procesos y actividades econémicas.

Este conjunto de paises acttian como serios competidores respecto a economias maés
desarrolladas. Por mencionar algunos datos, en las economias emergentes se consume mun-
dialmente cerca del 48 % de petroleo, el 56 % de cobre y el 66 % de acero. ! Por otro lado, el
43 % de la riqueza mundial se encuentra repartida en esta clase de paises en los que habitan

aproximadamente 5 billones de personas 2.

Dentro del conjunto de caracteristicas que los distinguen se encuentran las siguientes:

s La mayoria de sus habitantes pueden ser clasificados dentro del estrato social media-
bajo.

= Gran proporcién de la poblacion son jévenes y debido a las escasas oportunidades de
educacion existentes el oficio que mayor se practica es el de la mano de obra.

s Derivado de la dificultad de encontrar un trabajo estable y bien remunerado, estos
paises presentan una alta tasa de migracién hacia mercados desarrollados. Es comin
observar fuga de talentos al extranjero.

!Datos obtenidos de los sitios oficiales del International Monetary Fund (IMF) y de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE).

?Datos obtenidos del sitio oficial de la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) al 31 de diciembre
de 2016
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= El valor de los ingresos familiares respecto al costo de servicios y productos de primera
necesidad, a pesar de crecer ano tras ano, es insuficiente.

= Son naciones que poseen una pobre infraestructura comercial y urbana por lo que
estan en constante busqueda y desarrollo de modelos de modernizacion.

s Algunos de estos paises solian ser pobres o poseen un alto nivel de pobreza. Regular-
mente crecen econémicamente por encima del promedio mundial.

= En el &mbito politico experimentan constantes cambios de ideologias y poder en bus-
queda de mejoras. Muchos de estos cambios, en su momento, sentaron las bases y
marcaron la direccién del crecimiento hacia la consolidacién como pais emergente.

s Los mercados de deuda y renta variable crecen rapidamente, sin embargo son muy
susceptibles a cambios y frente a escenarios de crisis son relativamente débiles debi-
do a las caracteristicas de las estrategias de inversiéon que predominan por parte de
los inversionistas (basadas en su mayoria en procesos de cobertura e inversiones en
subyacentes denominados en divisas).

Estos son algunos datos relevantes por tipo de economia, segin la clasificacién mundial
comunmente utilizada por la OCDE:

Caracteristica Economia Economia Economia
avanzada! emergente frontera®
Mediana de edad de los habitantes 38 anos 32 anos 24 anos

Sector clave Servicios Manufactura Agricultura

Nivel educacional Alto Medio Bajo
Libertad de politica econémica Amplia Moderada Restrictiva

Sistema pohtlc':o—economlco Capitalismo | Transicién capitalista | Autoritarismo
predominante

Riesgo de pais Bajo Variable Alto

Infraestructura Desarrollada Moderada Inadecuada

I Un sinénimo de Pais Desarrollado
2 Aquellos paises de baja capitalizacién bursatil, poca regulacién y niveles de inversion extranjera minimos.

Cuadro 1.1: Caracteristicas de los diferentes tipos economias segin la OCDE.

Cabe senalar que es Morgan Stanley Capital Internacional (MSCI, firma lider en el
desarrollo de indices de referencia utilizados por los inversionistas para evaluar las inversio-
nes) quien decide qué paises pueden ser clasificados dentro de esta categoria. Para ello se
basa en el uso de la metodologia de selecciéon del indice de mercados emergentes de MSCI
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expresado en dolares. Al 31 de diciembre de 2016 los 24 paises que formaban parte de la
muestra eran:

América | Europa y Africa Asia
Brasil Republica Checa China
Chile Egipto Corea

Colombia Grecia Emiratos Arabes Unidos

Meéxico Hungria Filipinas
Peru Polonia India
Rusia Indonesia
Sudafrica Malasia
Turquia Pakistan
Qatar
Taiwéan
Tailandia

Cuadro 1.2: Paises denominados emergentes al 31 de diciembre de 2016.

No obstante, ademas de los riesgos sistémicos inherentes a cualquier economia, los mer-
cados emergentes deben hacer frente y poner énfasis en la atencion de riesgos idiosincraticos
entre los que se destacan:

= Riesgos Sociales: Como se menciond anteriormente, una de las caracteristicas de
estos paifses son los constantes cambios de poder politico. Esto provoca incertidumbre
directa en los inversionistas ya que dichos cambios pueden resultar muy drésticos
(incluso si el mismo partido o ideologia continua gobernando) dependiendo del tipo
de oportunidades ofrecidas y la busqueda de mejores condiciones de vida exigidas por
sus habitantes.

= Riesgo de moneda local. En el ambito internacional, el valor de las monedas de los
paises emergentes respecto al de las economias consolidadas en promedio es menor. Es
por ello que es comiin encontrar que las estrategias de inversién hagan uso de otro tipo
de monedas, lo que implica un doble riesgo monetario, el de la moneda de referencia
y el de la moneda local. Para mitigar dicho riesgo existen técnicas de cobertura, no
obstante su uso implica reduccién en rendimientos y el desaprovechamiento de los
beneficios ofrecidos por la diversificacion.

= Riesgo de contagio. Las economias emergentes dependen directamente de otras eco-
nomias ya que requieren de altas cantidades de materias primas, materiales, productos
y por supuesto entradas de capital derivadas principalmente de las exportaciones que
efectiien. Entonces si aquellos paises de los que dependen sufren severos problemas
financieros, estos tarde o temprano terminaran por afectarlos. Es decir, su correlacion
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serd muy cercana a uno. A diferencia de los mercados desarrollados donde se cuentan
con mecanismos de control y planes de contingencia econémica firmes, la correlacion
con los mercados emergentes sera inversa no olvidando que, en el largo plazo, la co-
rrelacién siempre tenderd a uno, es decir, llegara el punto o se dard una situacion
adversa en que a todas las economias se veran alcanzadas por los efectos de dicho
evento (como fue el caso de la crisis mundial ocurrida en el 2008).

Por otro lado uno de los problemas més graves a los que deben hacer frente es a los
actos de corrupcion:

s Corrupcion: Sin duda alguna este es un factor predominante que afecta la forma de

hacer negocios bajo cualquier perspectiva. Se ha demostrado que aquellas naciones
que presentan menor indice de corrupcién ofrecen una menor volatilidad de los ren-
dimientos. Lamentablemente, la gran mayoria de los paises emergentes no muestran
indices de corrupciéon dentro de estos niveles deseados.
La corrupcién no puede ser predecible o gestionable, el camino que ha mostrado ser la
soluciéon para frenar esta clase de actos es la educaciéon. Sin embargo la débil estruc-
tura del sistema educativo de estos paises, sobretodo en sus niveles bésicos, resulta el
primer inconveniente para ello. Segiin datos del Indice de Percepcion de la Corrupcion
2016, México se encuentra ubicado en el lugar 123 de 176 paises con una calificacién
de 30, siendo Dinamarca y Nueva Zelanda los que ostentan la mayor calificacién con
un total de 90 puntos. 3 De los paises listados como mercados emergentes, Chile ocupa
la mejor posicion, siendo el nimero 24 con 66 puntos. Esto da una idea general acerca
de la corrupcién como un problema en comun que enfrentan dichos mercados.

De lo anterior se puede intuir la importancia de contar con métodos de administracién
certeros y a la vez de sencilla implementacién esto con el fin de poseer un mejor control y
mayor conocimiento del riesgo financiero. La mayoria de los esfuerzos, sin embargo, se han
enfocado en robustecer sistemas y procesos existentes, en lugar de considerar un replantea-
miento totalmente diferente de la gestion de riesgos.

1.2. Propiedades estadisticas asociadas a mercados emergentes

La Teoria de Portafolios publicada por Markowitz (1952) senala que es posible anadir
valores o instrumentos a cierto portafolio con el fin de reducir la covarianza del mismo,
lo que implica a su vez reducir su riesgo asociado, brindando la posibilidad de elegir los
mejores instrumentos que minimicen el riesgo y maximicen el rendimiento de la inversion.

3Indice de Percepcién de la Corrupcién 2016 publicado por la organizacién no gubernamental Transpa-
rencia Internacional.
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Bajo escenarios emergentes, los precios de los activos se comportan mas pausados res-
pecto a los observados en los mercados desarrollados. Esto implica que muy rara vez los
rendimientos superaran los registrados en los paises de primer mundo o bien que los fac-
tores que puedan influir en el calculo del precio tarden en hacerse presentes. Entonces, la
mayor parte de las veces, sucedera que el precio al que se este cotizando no refleje en su
totalidad los efectos de las buenas o malas noticias alrededor del activo, lo que dificulta
enormemente el estudio del riesgo bajo mecanismos convencionales de medicién y por lo
tanto se requiere de herramientas complementarias un poco més sofisticadas que ayuden
para una mejor toma de decisiones.

Como se menciond, para el caso de los mercados emergentes, las volatilidades en gran
medida se ven directamente influenciadas por las politicas domésticas bajo las que operan
los inversionistas. Como lo menciona Mody (2004), dichas politicas adoptadas por esta clase
de paises son generalmente “prociclicas”, es decir, refuerzan los auges econdémicos y agravan
las recesiones, pudiendo cambiar de sentido en el corto plazo, perjudicando de esta manera
el despegue y consolidacién de las inversiones.

Un ejemplo muy claro de ello es la crisis de 1994 de México también conocida bajo el
seudonimo de “Efecto Tequila” considerada como la primer crisis en términos de liquidez
de la década de los noventa debido a que gener6 incertidumbre en el sistema financiero
internacional por la idea de la ocurrencia de posibles “efectos domind” sobre el resto de
los mercados emergentes. Cabe senalar que meses antes de que se desatara dicha crisis se
mencionaba con vehemencia que el pais se encontraba en la direcciéon correcta, habiendo
superado y suprimido por completo todo tipo de efectos secundarios causados por el periodo
de déficit de los afios ochenta. La realidad fue otra. En aquel entonces la revista Fortune
publicé una lista de otras siete naciones (Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Brasil,
Argentina y Chile) propensas a entrar en crisis tal como fue el caso de México. Seis de estas
economias, a excepcion de Chile, efectivamente lo harian por lo que el resto tendrian que
ser socorridas internacionalmente siendo al final satisfactoriamente rescatadas .

Otro ejemplo similar es el ocurrido en 1997 en Asia, cuando la moneda tailandesa, des-
pués de gozar de un crecimiento econémico significativo apenas una década atrés (creciendo
en algunos anos a un promedio superior al 9% anual) se devalud a niveles criticos debido
a efectos especulativos y una serie de despidos masivos en sectores como el financiero, in-
mobiliario y de construccién lo que terminaria por impactar a las economias de Corea del
Sur, Filipinas, Malasia e Indonesia. Para este segundo caso fue necesaria la intervenciéon del
FMI que, a través de “paquetes rescate” y la participaciéon del pais vecino Japén, pudieron
detener lo que puede ser denominado, la primer gran crisis de globalizacién en la historia.
En ambos sucesos las consecuencias sociales fueron demasiado graves y algunas de ellas se

4Fortune, “After Mexico who’s next?”, 6 de marzo de 1995, p.14




Sec. 1.2 Propiedades estadisticas asociadas a mercados emergentes 11

siguen haciendo presentEsto muestra y refuerza la idea de lo correlacionados y vulnerables
que pueden resultar esta clase de economias ante eventos adversos externos de mercado y
de lo rapido que puede cambiar el &mbito econémico interno de estos paises. Por ello es ne-
cesario que los inversionistas, al encontrarse trabajando bajo este tipo de escenarios, actiien
con prudencia al momento de definir y ejecutar las estrategias de operacién y asimismo se
encuentren apoyados por herramientas tecnologicas y procedimientos que les brinden un
amplio panorama del riesgo.

Dado que se tratan de economias que se encuentran sumergidas en constantes crisis (ex-
perimentando en ocasiones la entrada de una nueva crisis casi al término de otra) es logico
pensar que al considerar series de tiempo de un periodo en particular, serdn observadas gran
variedad entre los rendimientos de los activos més atn cuantos dichos activos forman parte
del mercado de capitales. Es decir, es muy probable observar diferencias entre varianzas del
valor de los instrumentos, lo que supone un comportamiento no normal de las volatilidades,
mostrando un mayor peso en las colas (exceso de curtosis) y haciendo visible el efecto de
asimetria de la distribucion (sesgo negativo/positivo respecto a la media). Los mercados
financieros por naturaleza son inestables. Para mitigar la ocurrencia de recesiones deben
existir y ser implementadas politicas ajenas a cambios en el “sentimiento del mercado” o
en la ideologia partidaria que pudiese llegar a regir. Dado que este es un punto débil de los
mercados emergentes, se debe proceder teniendo en consideraciéon la alta probabilidad de
enfrentarse, en el corto plazo, con escenarios de recesion.

Para hacer mas evidente la diferencia entre el comportamiento volétil de los mercados
emergentes frente a los desarrollados, a continuaciéon se brinda una breve comparacion
entre los indices VIX y VXEEM, ambos creados por el mercado de opciones de Chicago
Board Options Fxchange o CBOE, siendo su objetivo el medir y llevar un histérico de
informacion con relacién al valor de las volatilidades de las opciones, el primero tomando
como referencia el S&P 500 y el segundo al indice de mercados emergentes de MSCI, ambos
excelentes indicadores de sus respectivos mercados.
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Figura 1.1: Grdfica de precios del indice VIX vs VXEEM.
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Como se puede observar, el comportamiento de ambos indices siguen la misma direccion,
presentando en la mayoria de los casos las mismas altas y bajas de valores, no obstante,
siendo las del VXEEM generalmente més severas. Asimismo es posible corroborar que el
comportamiento del VIX es mas “centrado” y posee escasas observaciones en puntos extre-
mos, lo que refleja lo controladas que pueden estar las economias desarrolladas, confirmando
de esta manera su fuerte estabilidad ante movimientos contrarios de mercado.

Las economias en desarrollo realizan esfuerzos para poder incorporarse a la élite de
economias a nivel mundial. Su surgimiento se dio principalmente por la dimensién de sus
transacciones financieras con el resto del mundo. No obstante, la caracteristica més repre-
sentativa de estos mercados consiste en que poseen una elevada volatilidad financiera. Por
ello, para su estudio, se recomienda hacer uso de técnicas que no se encuentren basadas en
el supuesto de normalidad del comportamiento de los rendimientos ya que seguramente se
estarfan subestimando los atributos de riesgo del portafolio.

1.3.  Definicion del portafolio de estudio: caso mexicano

Desde la creaciéon del Indice de Mercados Emergentes en el afio de 1988 por parte de
entidad financiera Morgan Stanley, de tan solo 10 paises que conformaron en un inicio el
indice y que representaban cerca del 1% de la capitalizacion mundial, en la actualidad se
encuentra compuesto por 24 elementos que representan el 13 % de la misma.

Optamos por centrarnos en el caso de México debido a que se trata de una economia
que ha experimentado un crecimiento econémico “constante” en los tltimos anos. Los prin-
cipales factores que han complicado su consolidacién econémica son problemas internos
relacionados a los altos niveles de corrupcién politica y los graves conflictos de narcotrafi-
co que existen. Tiene celebrados Tratados de Libre Comercio con economias desarrolladas
tales como son el TLCAN (con Canadéa y Estados Unidos) celebrado en el ano de 1994,
el TLC con Japoén en 2004 y los TLC con la Unién Europea y la Asociacion Europea de
Libre Comercio (AELC conformada por Suiza, Liechtenstein, Noruega e Islandia) en 2000
y 2001 respectivamente. Los sectores donde tiene més presencia local e internacional son
los referentes a alimentos y bebidas, produccion de acero y hierro y por supuesto, de manu-
factura automotriz. Si bien la economia en tiempos de opulencia puede ubicarse dentro de
los primeros lugares de la lista de mercados emergentes, en tiempos de crisis puede llegar a
tomar la dltima posicion.

Para examinar el comportamiento de las medidas de riesgo que se presentaran en los
siguientes capitulos, fue considerada una cartera de cinco acciones “lideres” seleccionadas
aleatoriamente del total de 35 que componen el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).
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Ahora bien, con la finalidad de facilitar y agilizar calculos fue considerada la muestra del
IPC conocida al 1ro de noviembre de 2016 correspondiente a la tltima actualizada de dicho
ano. Dada la intencion de constituir un portafolio “bien diversificado” se procuré el incluir
al menos una Emisora de los sectores mas representativos existentes en el mercado. Aunado
a ello, la nueva ponderacién asociada a cada instrumento respecto del total de la cartera
serd la misma, por lo que, para efectos del portafolio propuesto, cada accién correspondera
a un 20 % de la cartera, es decir,

W, =

1
n7

con:

» W; : Ponderacion de la accion ¢, donde i = {1, 2, 3,...,n}.

= n : Namero de acciones que componen el portafolio.

El siguiente cuadro muestra las propiedades bésicas de las acciones finales resultantes.

Emisora_Serie Nombre Sector Total de acciones* Ponderacién original | Nueva ponderacién
AMX L Ameérica Movil Telecomunicaciones 24,323.64 11.66 % 20 %
BIMBO_A Grupo Bimbo Consumo 1,175.80 2.29% 20 %
CEMEX_CPO Cementos Mexicanos Materiales 14,004.87 8.77% 20 %
GFNORTE_O Grupo Financiero Banorte Servicios financieros 2,496.35 10.64 % 20 %
TLEVISA_CPO Grupo Televisa Telecomunicaciones 2,445.19 8.71% 20 %

*Cifras en millones

Cuadro 1.3: Propiedades bdsicas de las acciones de estudio seleccionadas en esta tesis.

El rango que fue considerado para el estudio consta del 02/01/2012 al 30/12/2016 te-
niendo un total de 1251 registros, cumpliendo de esta manera los minimos establecidos
empiricamente tanto para realizar estimaciones (de al menos 50 elementos) y para ejecutar
la metodologia de simulacion histérica para estimar el Valor en Riesgo del portafolio (1000
elementos).

El valor del portafolio toma valores en el rango de [$30.50, $58.14] registrando su valor
minimo el 02/01/2012 y su méaximo el 16/08/2016, es decir, la amplitud de los precios es
de $27.63. Por otro lado la media es de $46.90 mientras que la mediana consta de $48.58 lo
que implica una diferencia entre la mediana y la media es de $1.67. De lo anterior, el coefi-
ciente de asimetria estimado es de -0.6276969 lo que significa que la distribucién presenta
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un ligero sesgo positivo, es decir con una acumulacién minima hacia la izquierda de la media.

El primer cuartil es de $43.14 mientras que el tercero consta de $52.10 siendo el rango
intercuartil de $8.96. La desviacion estandar es de 6.962033 que en proporcion a la media
representa aproximadamente un 15 %. Esto significa que se trata de una desviacion estandar
pequena por lo que se espera contar con una acumulaciéon alrededor de la media significativa.
Es decir, la expectativa de observar un comportamiento leptocurtico es alta.
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Figura 1.2: Precios del portafolio de estudio propuesto.

Lo que en términos de rendimientos se representa como
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Figura 1.3: Rendimientos del portafolio de estudio propuesto.

De la grafica anterior se puede observar que la serie financiera posee un comportamiento