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INTRODUCCION

Las expecialivas del desarrollo v del rendimiente de las inversiones
bursatiles se han visin enn la aciuvalidad afectadas por cambios bruscos
en el mercado de valores. Debide a la aleatoriedad de estas camblos,
1a necesidad de entender Sus razanes y 'a forma en que suceden, se ha
hecho cada vez mas esencial para poder afrontarios en los procesns de
planeacidn.

Sl bien ¢l clima financlerae mundial reinante en la actuatidad exige
cada wver mas una formacién sélida en cuanin a la teorfia vy los
fundamentns necesarins para poder analizar los proplemas que surgen,
#s5ta no es una necesidad que apenas haya surgido. Oesde tiempo atrds
s¢ ha reconocldn a esta necesidad de que ins analistas financieros
entiendan con profundidad fas razones de estos cambios asi como sus
tendencias. Es s8lo en base a esle conocimento de las verdaderas
cpusas de Ilos fendmenos bursdliles como st pueden resolver los

probiemas desde sus raices, evilando atacar silo a sus sintomas.

El! comportamientia de los movimientos de acciones se ha estudiado
par mucho tlempo y mediante muchas metodologias. Dichas metodologias
incluyen a tales comp la son el andlisis de series de tiempo, el andlisis
de regresion, procesns estocasticas, etc., y los resultados gue se han
obtenido han sido favorables en la mayoria de los casns {ver Fama
(20), Fama & Mitter {21}, Hickman (26), Mandelbeat (35}, {36), (38) vy
[39), v Sharpe (48)}, Sln embargn, la necesldad acitual de entender
dichos fenomenos o mds posible ha hecho que su utitizacion se haga

cada vez una practica mads comdn en nuestras dfas,

El mndelo gque el presente trabajo propone se enfoca a ta creaclon
de una reserva contingente que haaga frente a8 las pérdidas que un
portafalio de accliones pueda sufrir, Esio es, & partir del estudio del
romportamlientn de las pérdidos v del numero de las mismas, se obtienen
ditribuciones de probabilidad que describen estas fondmenos vy que

determinan el nivel que una reserva debe tener para que en el momento
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en que ¢! partafollo de acciones sufra una pérdida la reserva reponga el
manto perdido distribuyéndole ponderadamente entre las acciones que io
conforman (Ver figura 1).

El modelo se basa en una metadalogia muy uJlitizada en [
administracidon de riesgos y gue es el modele de riesgo  colectivo.
Beekman (10) wutiiiza dichs métode propanienda la creacion de reservas
contingenies para casns de pérdidas catastraficas en  compafifas  de
segurns. Lo melndologfa utilizadu en el presente trabajo se basa en esle
modelo adaptandola exclusivamenie a un portafolio de acciones y a las

experiencias propias de la realidad actua! del mercadt bursatil mexicano,

Debe tenerse en thente gue el madelo no analiza las ganancias del
portafalin sino dnica y exclusivamente las pérdlidas y gque en base al
estudlno de éstas es como se conformard la proteccion de la inversion.
Asi pues, no  se  busedrd optimizar el portafolio pueslo que  esto
correspande a olras meindologias pero que sin embargn pueden utllizarse
en formd conjunia con ¢! modelo para poder llegar a obtener resultados
todavia mejores.

Las bases learicas del modelo reéequieren de unm conocimienin previn de
procesos estnedsticos v, principalmente, de las propiedades del Procesn de
Poissan. Es por esta que el primer capitulo presenta los  elementos
necesarlos para el esludio de dichos procesos. Sin  embargo, la
Implaniacian del modeln es sumamenle sencilta vy puede llegar a omillrse
la lectura de este capilulo sln perderse continuidad en la lectura det
lrabajo.

El capiiulo 1i analiza 'a estrategia financlera vy de admlinlstracian
de tiesgos qQue deben segulrse en el madela. Ademds presenla las cualro

fases gue posee el madelo y lo doscribe formalmente.

El capitula 11l consiste en fa implantacion del modelo en LOTUS 1-2-3
{34} para un portafolio de 5 acciones que cotizan en la bolsa mexlcana
de valores. ’




E! modelo arroja resultados interesenies y deblido a ta sencillez del
mismo es .una herramienta accesible para aguelios  analistas ¢
inversionistas del mercado bursdtil que deseen segulr una estrategia de
proteccidén de Inversiones.



1. 'TEQORIA DE PROCES0S ESTOCASTICOS
1.1. MOOELOS PROBABILISTICOS
’ Cualquler madeln gque trate de describir un fendmenao realisticamente,
deberd tomar en cuenta la posiblidad de la aleatlorfedad.

Esto o5, casi lados leos resullades gue surgen de los fendmenos en

Ins cuales el hombre esta interesada no son predecibles con exactlitud,

sinn que pressntan uwna variaclén [nherente, la cual! debe tomarse en
cuenta. Para Iograr esto, se reguiere gque el madelo que intenta
estudiar  estos fenamenos, sea  probabilistico  en esencia v, por

consigulente, para pnder ilegar a manejar en forma optima tanlo su
formulacion como su andlisis, guien In wtilice deberd tener conocimientos
"acerca de los principios de la probablifdad {Ver Feller {(22), Meyer
{43), v Mood, Graybill & Boes (45)).

Si bien aste capitule camienza con la definicién de una wvariable
aleatoria, para de tal forma dar paso al estudio de los procesos
eslocdsticos y de algumas de sus propiedades, se dardn por canocidos

tas siguirntes conceptos:

§3] Un eventn relatilve a la wvariable aleatoria X, su espacio
muestral, espaclo de eventos vy medida de probabilidad

(i) Las funciones de densidad y de disiribucidn acumulada vy sus

propierdades elementales

H1) El wvalor esperado de X, su varianza y 5us momentos : de -

orden superior

{lv} Las sigulentes distribuciones de probabllidad:
=  Uniforme
-~ Normal
- Binomial negativa

~ Poisson



1.2. VARIABLES ALEATORIAS

Frecuenlementie al realizar un experimente, estamos Inleresados en
alguna funcidén del resultado en conirasie con el resultado misma de
dicho experimento.

Por ejemplo, al tirar dos dados usualmente estamas interesados eon
la suma de ambos dados mds que en el resultado observado on  cada
una, Esto es, podemos estar interesados en que la suma sea un ndmero
impar mAs que en observar si el resultado es alguna de las parejas
(1,6}, (2,5), (3,4), (4,3), (5,2]) o (6.1},

Tanta los resuliades criginales cemo estas cantidades que pueden
Interesar, o mas formalmenle, estas funclones con valores reales
definidas en el espacio de eventos, son conocldas como wvariables
aleatorias,

A continuacian daremos una definicidén formal de una variable
aleatoria.

1.3. DEFINICION DE VARIABLE ALEATORIA

Una variable aleatoria X que toma valores en el conjunte €, es una
funcién que asigna un valer X{w) en E a cada resultado w del espaclo
de eventos.

Los eclemplos mas comunes de E son el conjunte de las enteras no
ngégﬂvns N = (0, 1, 2,..,), el conjunto de lodas los enteros (..., -1,
0, V....), ¢! conjunlo de tados los nimeros reales R @ (o, + @01, y
¢! conjunto de todos los nameros reales no negativos Rt = [0, + o= ),



Cuando E es un canjunto finite o infinlto contable, la variable
aleatoria X ¢5 llamadna una variable aleatoria discreta. En el caso en
que E sea un conjunto Infinlto, X serd una variahle ateatorla contipua.

Ejemplo 1, Considérese el experimento de observar la acelsracién
de un venhiculo durante ifos primeraos 60 segundos de una carrera,
Cada resultado posibie es una funcléon continua w la cual toma valares
reales positlvos y que es definida para ;i el espacio de
eventos es ¢t conjunte de dichas funciones.

Para 1 en L0,60) definamos:
Xt [w) = wit),
Yi{w) = wislds,
Zi{w) = Yulw)ldu = w(s)dsdu,

Para cada w en J1L por lo tanto, Xt, ¥t y Zt son wvariables
aleatorias en ML . Para el resultades w, Xtlw} representa la
'aceler'a':lan en el 1iempn t, Yi{w) representia la velocldad y Ztiw) la
posicion. '

Existen un gran ndmero de fendmenos aue pueden ser descritos a
través de una variable aleateria y que a partir de ésta se pueden
‘estudlar a fondo. Sin embargo, cuando se presenta un fenémeno que
debe ser descrito mediante un conjunto de variables aleatorias, surge la
necesldad de hacerlo a través de procesos eslocdsticos., Concretamente
el modelo Que se maneja en esle trabajo, tiene que ser estudiado a
través de procesos eslocdsticos vy por o tanto, definiremes &
contlnuacidn o que son y mencionaremos algunas propledades importantes
de los mismos,



1.4, PROCESO ESTOCASTICOD

Un procese estocdstico con "espacio de estados" E, es una coleccidn
{Xt: t en T! de variables aleatorias Xt deflnidas en el mismo espacio
de probabilidad y que toman valores en E.

El coanjunto T se conoce como el conjunto indice, y si este conjunto
es contable, el proceso estocastico definido sobre él, reclbe el nombre de

procesa discrete. Un caso especial de dicho proceso se obtliene cuando
T=HN= 0,1, 2,... .

En el caso en que ¢! conjunio T no sea contable, el procese
eslocastico definido serd un proceso continuo. Los ejemplos mas comunes
de T para este caso son T = R+ = [0, =) vy T = f(a, bJ cR =
(=20 , =& }

Ejemple 2. En el ejemplo 1 se definid a Y1 come ia velocldad del
vehiculo en el tiempo t, asl pues si tomamos el conjunto {Yt;oézt EGO}
habremos definido un proceso estocdstico continue en el
“egpacio de estados" E = R + =L 0, oo ).
para el process estocdstlco {Z:; ) 6‘!;&60}.

tiempo con
¥ lo mismo se puede decir

A continuacién serdn menclonados algunos fendmenos que suelen

estudiarse a través de los procesos estocdslicos y que ademds son

importantes para el estudio del modelo que propondremos.,
I1.5. DEFINICION DE PROCESQ DE ESPERA ¥ DE PROCESO DE CONTED

Existen muchos problemas probabilistices inleresantes que Involucran

en su estudio los tlempos sucesivos de espera que hay enire cada una

" de ‘as repeticiones del fendmenn que se observe.
supone que despuds de cada una,

Frecuentemenie se

la espera para la siguiente ocurrencia

empieza a correr en farma 10talmente independiente de la  historia



pasada y, ademnds, que la disiribucién de cada umo de los tiempos de

espera es fa mlsma.

Al regisiro de los momentos en Que se observa una ocurrencia se le
tlama proceso de espera. Relacionadn a este procesn, Se encuentira atro
cuyn proposito es el conteo del ndmero de ocurrenclas observadas hasia el

momente T, al cual se le conoce como proceso de conten.

Asi pues, el procesn de espera es una secuencia de los tlempos en
que fueron observadas las repeticiones del fendmeno v el proceso de
conten es un procese estocdstics que indica el pimaro de repeticlones.

.obyservadas hasta el momento T.

De tal forma, sea Wi, W2, W3,... la secuencia de variables
aleatorias independienies e idénticamente distribuidas que representa los

sucesivos tlempos de espera entre repeticiones del fendmeno.

Se define al procesn eslocastico de conteo Nt} como:
o, o=t £2Ws
L, Wi e tawetWe

£, WitwWie t < WeeWieWs
©ON{t} =

ned n
i, ZWiataZW:
ivk [T

Obsérvese que pard cualquier 2 0, N{t) es una variable aleatoria
entera cuyds valores posibles son 0, 1, 2,... {(Ver figura 2). ’
. : 1
A partlr de la definiclén del proceso estacdstico de conteo § N(t},
t 0], se puede observar que dicha procesa debe de 5astlsfarer‘. tas

sigulentes condiciones:

ti) N{1} = ©

(it} tN{t) -tama valores enteros

{iy - s1 Vs¢l. enlonces Nis) & Nt} R ’ =
{ivl Para s&l, NU) - HNis) es ol ndmero de eventns que. . han .

ocurrida en el Tnlervala (s, 1},

9
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Para poder afirmar gue un procesn de conten cumple la propiedad de
tener  intremeninos  independientes, deberd nbservarse gque el mimera de
eavenias qus peurren en indervalns  distintos  san independientes. En
particutar, el ndmere de eventns gue ocurrieran kasis el momenia 1! {i.s,
N{tl}}, derbe ser independients del namero de svenins que ocurren sntes L
v t2 {i.e. NO2Z2E < N{et), 1) <€32),

Por oira parie, s¢ dice gque un procesns de conten poakss lncrementos
eslacipnarias, si la disiribucion de!l nimerp de aventos gQue ocurren en
cualguier Infervale depende dnicamenie de ta longitugd de dicho Tntervatlo
[ver Ross (48}). En otras palabras, si el admern 8 evenlos en ef
inlervato {ti+s, 124s)  l.e. N{i12+s) - N[t1+s], Uene la misma distribucién
que fa del ndmero de eventas en el intervato (13, 12 f.e. N2}
Ni{ti} . paras toda 1 £ 12, v s7 0, entonces el
ncremantns .es:acinnar'ios.

procesn de contea ppses

Ahora  bien, la rrldelén entre  la  distribueién® de Nit) v s
distribucién de Wi + W2 + W3,., +Wk s lo siguiente: '
PUN{LI » g = piwi > 1)
Pl:Nm-IJ-P{w1+w2>i|-F(w1>;) ; -
PN - k:l = PIW\+... +Wh+1 248~ P[w1+...+wmn. R
Esto puede observarse a .pnrlll‘- de i.n dc-finlr.lFan:' de N(tj:

[N{e} & 63 = (Wito . +WK #1321}, k = 0, 1, 2,...

" En otras palabras, sl la (k+1} = ésimp repelicidn ocurre después del
. momenta ¥, eatances y sAlo eatances, hay Kk n menos repeticiones,

La, t3.

en

1




Asf, a paﬂ.ir_de S

“P [N(!]-k] - P“ L Nll)

- # g P t;(t_)' = k]

SO I D P M-

" {No ‘existen repeticiones hasta ‘el -rr';nm'enlq 0

tlempo de espera excede t).

-_Ia" Ley “de los

Una propledad Imperiante de Nit) ‘es: _q.__,é:- 'sl'g'gue

arandes ndmeros, esto es,

TEOREMA 1. Supéngase que E[{Wi) = m, donde m . es el wvator
repeticiones. Entonces T3

esperado del tlempo de espera entre
distribucién de N{1}/t se ecncuentra practicamente concentrada en 1/m
para t grande. Esto es, :
. .0, si ud1l/m
Bim PUN{1)/t €u] = T .
tw o0 | . o B
: : - : .1, sl _u) 1/m

Para la demostracian _de_l teorema; :ﬁuedq consultarse Cinlalr (16},




1.6. FORMAS DE ESTUDIAR UN PROCESO ESTOCASTICO

Las caracteristicas que distinguen a todo proceso estocastico, son las
relactones que existen entre las varitables aleatorfas que lo conforman.

Dichas relacipnes son definidas a travées de la funcién de
distribuclén conjunta de cada familia finita Xt,..., Xtn de variables del
proceso. Para propbsitos de este trabajo, se considerara que un proceso
estocdslico estd blen deflnlde en o1 momento en que su "espacio de
estados", su conjunte (ndice y su familia de distribuciones conjuntas
estan bien definldas. Sin embarge, cuando se trabaJa con procesos
estocdstlcos continuas, pueden surgir clertas dificultades debido a que
pueden involucrar eventas con un ctonjunto de variables aleatorias no
numerable, Esto implde el uso del axioma de la probabilidad total, que
permite evaluar probabilidades de eventos que contienen una secuencia de
variables aleatorlas en términes de probabilidades que involucran sub-

conjuntos finltos de la seceuencia y por la tanto, numerables.

Es por esto que estudlar un proceso eslocdstico a través de la
funclién de distribucién conjunta de sus variables aleatorias puede
resultar muy complicada vy, por lo tanta, suele ser necesarle buscar oiras
formas de estudiarlo. (Se suglere al lector inmleresade, consultar Cinlair
{16), Dwass (18}, Ross {46} para profundizar psta slituacién ya que no
serd abordada en este trabalo.)

Una de los conceplos mds (iles de la teoria de la probabliidad es el
de probabilidad condicional. Existen dos fuertes razones para que esto
suceda:

i} En la préctica, estamos interesados en calcular probablidades y
valares esperados cuando sclamente se tlene disponible una parte de la
informaclén _ne:csaria para el andlisis del fendmeno a estudiar y por lo.
tanta, dichas probabllidades se encuentran condiclonadas, )



"ii} En ¢! momente fn que se calcula una probabilidad o un valor

esperada deseado, suwsle ser muy Gtil primera “condicionar" el problema
snbre alguna variable apropiada cuya probabllidad ya &5 conocida. Estn
suele permitir realizar el cdlculo més sencillamente, En ocasiones

resulta ser el Jdnico camino para lagrario.

Asi pues, debido a que algunas caracteristicas del modeln que nos
conclierne se pueden atacar a iraves de la probabitidad condiclnnatl,
procederemns a estudiar algunas de sus propiedades, asi coma también

esjudiaremos algunas del valor esperado condicienal.

1.7. PROBABILIDAD CONDICIONAL

La probabitidad candiclanal P A B del evento A dado el eventa B
estd definida por:

PLA, Bl
LB

PLAIB] =

. si Pipl>o,
y se deja Indefinida, o s le asigna wn valer arbitrario, cuando Piel=0o,
Sean X v Y dos variables aleatorias contables, digamos 1, 2, 3..., la

funcién de distribucién condiclanal F,, €14)  de X dade Y = y esid
definlida pnr: '

F“(=l3)=9£x—:‘;.1;=_ji "‘ Piﬁ:)l'_"'c'..:_
) ' Y=4 LS e

v por cualquier funcian de. distribucifn diserera arbitraria.cuando.

PfY:sl:O.

Supfdngase que X v Y son dos wvariables alcatoerlas @ distribulidas
conjuntamente y gue se comporian de acuerdn 8 la funcidn de densidad de

14




probabitidad conjunta Py {x,v). Enlonees la distribuclén condicional de
X dado ¥ = y estd dada por:

Py Cdy) = o3

Y2 0. sl Rl FO.

Y- ﬁor__una espél_:i__flcadlt’m arbitraria c:.iqhdo__p', Ay} =.0. el

HNotese que i”w__'s_atl:'s_fac_e:
i} Foy (x]¥) es una.funcién de disirlbucién de’ probabilidad. en . x -
para cada y fija. B SR

1) Favy ("I'j) es wuna funclén de y para cada x fijo.

iili) Para cualesqulera valares de X y y:

<
donde F, h‘l =P fY L )1} es la distribucién marginal de Y.

Sln embargo, tanto para cases discrelos como para continuas, sélo es

necesario Jtilizar ta integral de Reimann Stieltjes,

Asf, por eJemplo, cuando y es una variable aleatorla continua cuya
funcidén de densidad de probabilidad es pyly), entonces la integral ili} se
calcula a partir de:

P fx L=, Yé;l""[ Fary ("lﬂ) L (‘1) “\‘]
154
Cuandn vy es disereta, ¢l cdleculo se realiza de la siguiente manera:

Pixex, Yoyi= Z B G PO

15



Estas ires propiedades cantienen las rasgos esenclales de fas
distribuciones condicionales. De hecha, & partir de i(ii) obtenemas que:

PiXex Y=yl =PiXex, Yeud - PIx 2=, Y<y}
= P{xax,VY= 3 2 wa(ﬂg) PCY.:.‘) iDEW C=ly) PC‘L‘P

== £ fx “— V—j-s F"‘-\\' C‘.b) P EY=J}
la cual implica la siguiente definicidn:
Fpy (lg)= PEX 2w Youl
PE ¥y}

por e menos cuando PfY"‘ﬁ,S> o,

Si se aplica iti) para cuando y = @ |, se obtiene la ley de “la

- probabltidad total:

Pixaxt=PiXex, Yz w}=[ Fur (1) 4 ‘a’

la cual es una de las herramientas mas ulilizadas en el andtisis:
probabillsticn.

Cuando Y es discreta, la ley de la probabilidad tota! se convierie

PeX < =%= % PEx 2= V=33 PEY=yl

y cuanda tiene iuncion de densidad de probabilldad ﬂ_[y}. 1AMEMOS
PZX.:.-:.,] szxLle-_jS P(b)éj

Cuando X y ¥ son variables aleatorias continuas y distrlbuldas
conjuntamente, podemas definir la funcidn de donsldad condicional P'-KW(
¥} de X dado gque ¥ = v mediante:

. JL Cxl _m
P8 =5, P =)= =05

16



en wvalores de y para las cuales .p', (¥} > 0. v coma una funcién de

densidad de probabitidad arbitraria y flja para cuando PI’ {y} 0.

Pasemas ahora o8 consliderar uvna funcidén g para

1a cual su valar
esperado es finlta. Entonces

., &) valar esperado condicional de g{Xl dado
Y = y puede ser expresado en la {orma:

£ {400} ¥=y} = j 36 & Fuy Gely)

Cuandn X y ¥ son das wvarlables aleatorias comifnuas yque s odis-. -

tribuyen sn forma conjunia, (&NAMOS Gue:

£1 500 Veuh= | 30 gl dx

J_a(ﬂ Py T dx _ L
ﬁ»t\'.'l) ..-sl ?r(-_‘).)>0...

Si X ¥y Y son dos  wvarlsbies aleaiorlas

= L i‘jCX) \Y=51=

discretas disiribuidas
conjurtamente, tomando tas vainre-s pesibles w1, »®2, x3,..., entonces

ﬁfj(xﬂ\’-:] z 3(1;)?’{)(-—-:1\\’..33

z_ ) PlX=er Y=yl
L 5";,{7_:% S ST 2eY

A continuacidén veremos gue el
dado ¥ = y satisface (0 siguienie:

300 Y=yl

© g para la cual:

vaior ggperado condicionadse de g{X}

es una funcién de y para cada funcién

E{ly00l] < ==

Para cuaiguler runclcm acolada h‘.h,nnmos quer
K30 WY jE { 3me=3] hc:p 3 ﬁ {3)

. donde l-'i, es Ia funclbn ‘de dislrlbu:(nn rnar-ginal de y.




A continuactén validaremos esta formula para el caso continuo.

Primeramente astipularemos nue el conjunio de valores para y para
el cual p, (v)» 0, es un iIntervalo (a, b) donde ~0Gach £ 408,

Ash_pues, jE{jO() |Y=5'§l\(j§.;\ (J\ jE[j(-x)lv"ﬂ]“(j)Rp(_‘j)%h-—
:I(_LSC‘) ﬂwc"'ﬂ)h)‘\(ﬁp\,c_u.)éﬁ— ( Sjcx) ("") IO RO =
Jl =) kL_',) Pev c-,:,)éa. J_\) E {3 C,q L Cy)}

Em el Ultimo paso utillzamos el hecho de que dnicamente cuando -

adydb = Pn.y(xu-y)> 0.

El caso especial en v) con h{y}= 1, produce la formula que expresa .

la tey de la probabilidad tatal para valores esperados:
R{g00}=[EL500 =yl SRy,

Cuando Y aes discreta, se convierie en:
-
E {9 (x)}=ZE {400 Y=yl Piv=y3
Y cuando Y tiene funcién de densidad de probabilidad F, + tenemas:

£74(x 1= [E{qO0) =g p Dy .

Dado que el valor esperado condicional de g{X) cuando ¥ = y es el
valor esperado con respecto a la dislribucién condicional Fuay » los
valores esperados condicionales se comportan en farma similar a los
valores esperados no condicionales, En especifico, si al y a2 son
nomeros fijos, v gl y g2 son funciones dadas para las cuales

Ei iSICX)‘-} <L oo, iws2,3,..

onlonces:

E{ag (X +as, (X)IYayl= a.Efa (X“Y-b-g +a, 5{3,0()]?:3&

18.



De acuerde con i), 5{3(‘}‘\':5} o5 una funclén de la varlable real
. ¥. sl evaluamos esta funcicn rn ta variable aleatoria vy, nblrnemns una

variable’ alemnria a cual dennlamns por E{JO‘)\Y} .. Asl pues, la
: _prnp!edad ii) :P puede e:lablecor para cualqui?r funcidn acmadu h de vy
- comn: : : : B

E{ 300».(\«)] E{E{3Cx)\Y§\«(Y)"S

Cuar\dn h(Y} '-"'I: VV '.c\blfni'm'ﬁg':ia-tev de - la prnbabllldnd:mial en
la forma:

E{scx)l E{Eigml\’}l

A c,nniin_uac]nn resumlrpmn-; sslas y olras propiedades de inos valores
esperadons condicionales. Consideraremos a X ¥ a ¥ comn varisbles

. aleatorias, ¢ e5 un ndmers real, h es una funcifin acotada para 'a cual

E{I'n(’q'}d =2 , g &5 una funecidn para la cua! E{I 3CX)l 24""

y { es una funcién acalada.

1 Efaq(i) + ang(r)1Yi=a E7a0IY] + o E{aCGNY]
2. gBe =V E{LN0OIY]Z0

;. E{hCX, v)w_b“_e, EﬂCX:;QW—s’s

o & Ky v wd; 5{5&)\Y] Efjcx)},

5. -'Si K v Y s0m. Indep?nduemps E{jCX)“‘CY)\YS 'F(Y)E{3CX)\Y-§ -
6. s x ¥ Y 50N indrpendlemps E{SCX)‘FCY).S E‘{EZJCX)!Y'} ‘c(w] .



Como cnnsecurndas. de 1., 5. ';".j:h' 6., con g = 16 f =1,

lenemas que:

b EfelVi=e

oMt

L FTgeOl-EfEGeVHL

' 1.8 EL PROCESO DE POISSON ¥ EL PROCESO DE POISSON COMPUESTO

Cuandn se postula un models matemdtico para representar algun
fenémena que se desea entudlar, en ocasiones resulta necesario proponer
algunas hipdtesis acerca del comportamiento de dicho fendmeno, de tal

manera due seé pueda lagrar una representacion matemaltica suflicientemente
sencitlla,

Dtade gue Ia  distribucion  exponencial es  relativamente facil de
trabajar vy, ademds, suele ser una muy buena aproximacion de la ver-
dadera distribucion de las variables aleatorias balo estudie, se suele

suponer qQue eslas se distribuyen exponencialmente

La propiedad gue hace que la disiribucidn exponencial sea fdcil de
manejar es la que dice gue dicha disiribucidn nn se deteriora con el
tiempn, Eslo es, si €) tiempn de vida de un cierlo fenomenc aleatorio se
distribuye exponencialmente, enlonces la distribucidn  actual de algin
acontecimiento del! fendmeno  bajo  estudin no  es  diferenie de la

dislribucifn de aconlecimientns provies,

20



Debe de hacerse notar que esta propiead es dnicamente wilida para
la distribuclén exponencial,

Ahora blen, el modelo que se presentard en el siguiente capitule se
fundamenta principalmente en el proceso estocdstico de Polsson. Dicho’

proceso tlene una Intima relacién con la distribuclién exponencial.

A contlnuacién se presenta el proceso de Polsson y el proceso de
Polissan compuesta.

1.8.1. EL PROCESO OE POI1SSON

El procesn de Poisson es un proceso de conteo con tiempos de espera
distribuidos en forma exponencial. En concreto, supdngase que W1, W2,
W3, ... es vna secuencia de variables aleatorias mutuaments
independlentes cada una distribuida exponencialmente c¢on el mismo
pardmetro lambda. Definamos a N{i) como ‘el siguiente procesa de contep:

0,04t aws

Hit) =¢ 1, Wi 62 & WarWe
R, Witk LRt Wrtws

HNit) se distribuye en f{orma Polsson con pardametre AL, como se
mosirard mds adelante. Por esta razén, N{i) se conece como el proceso
Poisson [obsérvese la flgura 3).

El proceso Polsson tlene la propiedad de que sus incrementos sof
varlables aleatorfas independientes ¥ estacionarlas. Esto es, su
distribucién no depende del momente bajo estudio, lo cual Implica e!
slguiente teoramas

TEOREMA 2. Supéngase que D€l &£ 12 £ ,.. & in-1& tm . es una
particlén del intervalo (o, t]. Oeffnanse los incrementos:

= N(E) |, mas NN, . e Y - N (£

e




PROCESO DE POISSON

NO A

- W1 = A W2 — A W] — — Wi

Figura 3
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{Obsérvess ta figura &)

‘Entonces, z1, z2, 23,...2zn son varlables aleatorias muluvamente inde-
pendlentes que siguen la distribuciéin de Poisson con
por parameiros respectlvamente. Para una demnsiracitn de esle tenrema,

ver el Apéndice 1.

Comn un  ajemplo del procesns de Poisson lomemns la  llegada de
cltlentes a la caja de una lienda de tal forma que les tlempos suceslvos
de espera entre llegadas, son varlables aleainrias independientes, cada
una disicibuida en forma eapnnencial v todas con el mismo parameiro
lambda, E! nuUmers de clientes que llegan entre los tiempos 0 v 1, Nit),
sigue la distrlibucion Poisson con pardmetrn 1y, de acuerdo con i), los
numeros de clientes que illegan an varles lapses disJunias, son variables

alealorias independientes.

1.B.2. EL PROCESO DE POISSON COMPUESTO

El proceso de Pgiston compuestn se desarralla en forma muy similar
al procesn de Poissnn. Varia por el hecho de que sus cambios dejan de

ser unitarios y se vuelven alealnrins.

Supdngase que W1, W2, W3,..., son variables aleatorias, muluamente
independientes, distribuidas en forma exponencial, cada uma con el mismo
pardmetra lambda. Sean Xi, X2, X3,... variables aleatorlas
idéntlcamente distriboidas sigulends una distribucion no  especificada,
Definase el procesn estocdstice Y{1) cemn sigue;

o, o&tews
K, Wet < W

KatXy , We &t LU
ot X #X%s ) Wy <t LWy

Y1) =
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PROCESQO DE POISSON

LIV
N{4)
4 z

Ny I
T N2 - I_‘_,J
R i 22 .
; 1 12 13 ta

Figura 4
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PROCESO DE POISSON

Ny 4

KaZl

.
™
u

A
Sk Sk+1 Sket ! SK+r+1

Figura &
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T v{1) es llamado un prcu:eén de Poisson compuestio
¥(1) se desarrnlia coma el procesn  de Paisson  N{r) definido
_aﬁler‘;nrmvnlr. excepla por el hechn de que los cambins sucesivos en el
misme Ao son de tamafio unao, Estes brinceos quedan representados por X1,

‘X2, X3,... {(nbsérvess la figura 6).

Es necesario hacer nmatar que los incrementes X1, X2, X3,..., ho

necesariaments deben de ser positivos.

La propliedad mas importante del proceso de Polsson compuesto es una
que hereda direclamenle del procesn de Poisson: el process  poses

incrementos independlentes.

TEOREMA 3.- Supdngase que Y{i} es un proceso de Poisson compuesto,
Si 0 1 12 .., tn, entences los incrementos: Y{tl), Y{t2} - ¥{t1], ...,

¥Y(tn} - ¥{ln - 1} san variables aleatorias muluaments [ndependientes.

Para una demasiracion de esite teorema, ver el Apéndice 2,




PROCESQ . DE
POISSON COMPUESTO
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Figura &
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1. INTRODUCCION AL MODELO

11.1. ADMINISTRACION DE RIESGOS

Las objetives de una empresa manufacturera no seran alcanzados si
sus Instalaciones no pueden utllizarse debido a wun incendio o a una

Inun'dac[r'm, 0 a4 qut Su materia prima se encuentre contamlnada.

Los nbjetivos de una escurla no podrdn realizarse si el parcentaje de
ausenclas de sus profesores va en aumenio.

Los objetivas de una empresa de qQuerer que su portafolico de acclanes
esté protegidn contra posibles fluctuaciones bursdtiles, no se logrardn si
no preve dlchas fluctuaciones y st no hace nada para aminorar su
impacto.

E! tratar con los riesqes de gque talies eventos ocurran, y Con 5uUs
consecuencias cuando ccurren, es el arte de una de las ramas de la
administracion para la <ual el actuarin debe estar mejor preparado: la
administrocién de riesgos.

Una habilidose y bien fundada administracidn de riesgos puede hacer
que se logren en un alte porcentaje los objetives organizacionales a
pesar de la presencia de los rifsgas que ya hemos mencipnado y de las
pérdidas resultanies como consecuenclia de su ocurrencia. Esto se lagra a
través de las acciones que se toman antes y después de o aparicién de
las pérdidas. Acciones que pueden prevenir dichas pérdidas o minimizar
su interferencia en el caso de que ocurran.

Lz adminisiracién de riesgos ha llegado a abarcor en Ia actualidad
un sinndmero de campaos. Estn se ha deblde a la forma en que estudia
el comportamiento de los riesges fundamentalmente a través de medidas
probabilisticas, que ayudin a comprender dicho comportamiento de la
forma mds cercana posible a la realidad.
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Asi pues, la administracién de rliesgos tiene gue wver, obviameale,

con riesqgos. Pera, hasta cierte punto considersple, el qQue up
determinado riesgo amerlte atencidn es una cuestion personal. Esto es,
dependera de la aversidén personal hacia los riesgos que tenga cada
persona, la monera de considerar el andlisis de un pasible riesga. Si
dos personas se encuentran  en  situaciones idénticas  en formas

objetivamente medibles lales como el historigl de occurrencias de pérdidas,
el andlisis cientiflco de las causas de estas y el andlisis flnanciero de
sy impacta, una de esias personas puede decir '“"No importa, nunca
UHegaremos a ningdn lugas sl no nos arriesgamos de vez en cuando")
mlenlras que la otra podrda decir “Hay que bacer un alto agui. Mds vale
estar seguros que luego lamentarnos', £l aobjetivoe perseguido en el
primer caso es aparentemente la loma de riesgos gque pueden !legar a ser
redituables pero con altas probabilidades de que no 1o sean) esto es,
aquellas en los cuales la ganancia potencial puede llegar a scobrepasar
ta pérdida potencial. El objetivo de! segundo caso es descrito
generalmente como el que persigue 'el suefio de una noche trangulla”,
aque! que preaflere no correr grandes riesgos, Ambas perspectivas son

determinantes en las polflicas de la administracion de riesgos de una
compadfa,

La realizacién de objetives en unma organizacian requiere de una
administacién exiltosa de diferentes funciones. La operacién de
empresa debe ser adecuadamentie financiada;

ia
tienen que mantenerse los
registros que sean suficienles y necesarios; el personal calificado debe

ser enfocado y alentado hacla ¢! trabaje productivae; los blenes vy

serviclos deben ser adquiridos o proaducidos y mercadeados eficientemenie;
la investigacion y el desarrolle de nuevos productos tienen que ser
planeados e implantados; y deben establecerse vy

administrativos para el

seguirse controles
trabajo asf come un sinndmero mds de funclones

que también tienen gque llevarse a cabo. Cada uma de estas funciones

debe estar relacionada con los objelivos generales de la organlzaclén.,

Para lograr esio, debe tomarse en cuerla la naturateza especifica de

estas relaciones, Por ejemplo, para dar apoye a! objetivo de generar

utitidad, ta funcidn de produccion debe ser administrada de tal
que exisia una cantidad adecuada de blenes

forma

y servicles producidos a
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costos competitivos. Asi pues, se necesitan aobjetivos de produccian los
cuales identifiquen adecuadamente a dichas cantidades y costes [Ver Mehr
y Hedges (421},

De igual forma, se pueden deducir los abjetivos especificos necesarios

para el financiamiento de la empresa. Los obletivns generales ejercen

influencia sobre las decisliones flnancleras tales coma la delerminacién de
la cantidad de capital a Invertir, cudndo invertirla, los monilos de
financlamiento a iravés de acciones o deuda, asi como cuindo y cdémo
colocar fondos para delerminados actlvos,

Al analizar 1las objetivos que a través de la administracion de

riesgos se pueden liegar o alcanzar, e! tratar de separarios en dos
categorfas: "“anles-de-la-pérdida" vy "después-de-la-pérdida", da
mejor idea del entormo bajo el cual se deberdn lomar
tCufles son

una
las decisiones.
los obletivos de una empresa con respecte a pérdidas que

todavfa no han ocurrido y que tal vez nunca acurran? Cudles son sus

ebletivos con respecto a pérdidas que ya han ocurrida? En la gran

mayoria de los casns, los objetivos "antes-de-la-pérdida" o a priorl se
relaclopan con la ecomncmia y com la evasian de la ansiedad, mientras
que los objetivos "despuésede-la-pérdida”™ o a posleriorl se relacionan con

la completez v la velocidad de la recuperacion.

Juntando ambos objellvos producen et
administracién de riesgos:

objetive predominante en |a
una seguridad econdmica a priorl de que la
recuperacidn a poesteriori serd satisfactorla.

Esto es, debe buscarse una Seguridad de que la empresa podrad

pérdida., 51 blen esia
prescupacidn estd muy ligada con otras funciones de

como producclon, mercadotecnia, personal y finanzas,

sobrevivir después de la ocurrencia de una

la empresa tales
por ejemplo, en la
tiende a ser mds prominente, mis explicha vy

itqué se requiere para sobrevivir? La respuesta es- muy
senclita: recursos y wuna demanda por

administracién de riesgos
central. Paro,

los blienes y servicios que la
organizaclin pueda producir con ellos.
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A las recursos los podemps clasificar. en tres grupas: recursos
materlizies, gente y organizacidn (Ver figura 7). Por organizacidn
queremos decir aquello que dirige a la gente y a los recursos maleriales
hacla el ocbjetivo de producir lo que se desea,

El capital es uno de los recursos materlales que se requlerer_\ ¥,
hasta clerte punta, si existe suficlente capital, los demds recursos
pueden obtenerse. Aungue esto no siempre se cumple y a wveCes na lo
suficientemente rapida para salvar al rnegocio de algumna situaclén
riesgosa en la que se encuentre. Por lao tanto, debe considerarse la
heceslidad df oiros recursos aparte del dinero y debe asegurarse su
disponibilidad cuanda sea posible.

Ei asegurar Jdnicamente la sobrevivencia de la empresa ¢s apenas
uno de sus objetives. Una empresa también desea ser eficienite y tener
un crecimlento. Tales objetivos dificultan la delerminacién del monlo a
gastar antes de una pérdida y fijar de antemano los limites de pérdida a
priort schre las eoportunidades que las empresas (ratan de aprovechar
para asegurar el cumplimiento de los ob]etives posteriores a la pérdida.

A partir de estas bases, el modelo que nos concierne arrcja pre-
guntas como ;Qué tantos debe proleger la empresa a su  Inversldn en
determinado portafolio? jSeria redituable? Después de haber tramscurride
un afno con la reserva y anallizando las pérdidas que sufrid el portalollo
y lo forma en como protegid dicha reserva, gse cumplia con el objelivo de
estar razonablemente mds sanos que en el caso de no haber tenido la

reserva? Estas y etras preguntas las analizaremos mds adelante.

Al esiudiar los riesgos que enfrenta a empresa se tlene aunadso a
los objetives de sobrevivencia, eficacias y crecimiento, el de ta no
preacupacidn por una posible pérdida futura. Estamos hablande de lo
que es la aversign al riesgo, la cual se debe de reconocer en toda
discusion o andlisis de declislones bajo escenarios de incertldumbre., Sin
embargo, al igual! que otras medidas subjetlvas, generalmente es ignorada
en el momente de analizar la foerma en come los lwomadores de decisiones

deberfan actuar a diferencia de como Yo hacen en la realidad, Sin

an
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embargn, su efeclo en 'a administracldn de riesgos en toda la empresa es
‘sumamente importanie para no reconocerse tante en ¢l estudin formal como
en |la prdctica de la administracidn de riesgos. Oebe de tenerse en
cuenta por la tanio qQue para Que se adaple una propuesia bajo la
estructura de la administiracian de riesgos, no debe de estar en conflicta
con el abjetive del "suefin de una noche tranquilaY, esto es, la no
pr-eoéupaclﬁn, la libertad de ansiedad para controlar a la administracion
#n general,

Esta aversion al! riesgo la incorporamos en el mndelo mediante la
determinacidén de la disiribucion de probabilidad a utilizar en base al
sentir del lomador de decisiopes y al anadlisis historicn de las perdidas

del!l portafalia,

Esto es, el tomador de decisiones debe jerargquizar la importancia de
la implantacién del mndeln em base al nivel del impacla econdmico que
purda representar una pérdida en el porlafniio y en base a la

posibilidad de ocurrencia de dicho evento.

S se observa la flgura B8, se puede decir gue si el lomador de
decisiones coloca al eventn de una pérdida en el parlafelio con una
mediana n alia posibilidad de ocurrencia y un mediane o alto Impactio

ccondmien, el modeie definitvamente debe implantarse.

Ahnra bien, toca al analisla el determinar la distribucién de
probatbilidad a wtilizar. Esto lo realiza conjuntando el andlisis histirien
de las pérdidas del porilafolioc con la jerarquizacion que el tomadar de
decisiones realizd.

Asi pues, & en base a esle andlsis se delermina un nivel! medio
para ¢! riersgo, se utillzard una distribucidn de probabilidad que
represente una aclitud conservadora. Si por el contrarlo se delermina un
nivel altn del riesgo a Jugar, se utilizard wna distribucidon 1a cual

represente una actitud mas agresiva ante el rlesgo.

La diferencia de utilizar una u olra disteibucidn, se nota 'a la hora
de !a implantacién del modeln puestn que aquella que sea mas agresiva
sera nbviamenie mds cara gque la conscervadora.
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Anora bien, lo que claramenie se necesita para ilevar a cabo dicha

administracion de los riesgos a lns que una empresa pueda |legar a estar

sujela, son objetivos operables, Esto es, objetivas que indiquen qué

acclones deben lomarse. Para el caso de nuestro modelo, tendriamos que
un objetive operable seria el "no tener pérdidas".

gque se tienen las téenicas de

"Operable" significa
ia administracién de riesgos necesarias vy
especificamente orientadas hacla la cansecuclén de dichos objetivos. Sin
embargo, este objetivo puede ser poco realisla o Improbable, Para

hacerio tanto probable como realisin, el comcepto de “operabla" puede

requericr de una modiflcacldn de nuestro obletivo "no tener pérdidas” a un
objetive que diga "“disminucién del impacto ccondmlico
probables™.

por pérdidas

Pado qQue un objetivue operable es aquel gue Indica quit accién debe
tomarse, los objetives que son operables dependen del
disponibles, Las accliones disponiblies en

rango de acciones
la adminisiraclén de riesgos -

los medios a través de las cuales se pueden alcanzar los objetivos que

persigue - pueden clasificarse de Ia  siguiente forma: reduecidn de

pérdidas, transferencia de pérdidas y retencidn de pérdidas.

Reduccléon de pérdidas slgnifica buscar 4acciones que reduzcan \as

pérdidas incurridas. La reduccién de pérdidas incluye a
de proavencién y conlrol de pérdidas asi como el
rlesgo dado.

los conceplos

negarse a aceptar wun

Transterencia de pérdidas incluye a todas

las cuales se pasa a otra persons el

las acclones por mredla de

costa de recuperacidn (o parte de
éste) después de haber ocurride ta pérdida, E!

transferencia de perdidas es ¢l seguro,

ejemplo mis comdin de

Dado que el prapédsitlo de la

transferencia de pérdidas es el de transferir el impacte financleroe de la

pérdida a un tercero, puede parecer que esto cabria de mejor forma bajo

la categoria de reducclén de pépdidas, 'a frecuencia y frecurntemente la

severidad de la pérdida misma se reducen de
transferencia,

hecho. En ia
\a pérdida en s no es necesarlamente modificada, ¢! que
es afectado es aquel que soparia el costo de

la pérdida, si ésta llega a
ocurrir.
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Retencifin de pérdidas, se reflere a azquellas circunstancias en que la
pérdida nl se reduce nl se transfiere. TYambién se le conoce como
“absorcién" de pérdidas y es la técnica de la administracién de riesgos
utilizoda con mayor frecuencia. E£sta técnica se usa para pérdidas que
van desde un rango insignificative, como puede ser la ruptura de un
elemento mindsculo de una maqulnaria, hasta rangas considerablemente
mayores como {o pueden ser los dafos ocasionados por una bomba
atomica. Ninguna otra organizacién los absorbe a través de uwna
transferencia de pérdidas.

Asl pues, los objetivos aperabies en la administracion de riesgos,
son ohjetlvas que combinan las técnicas de reduccién, transferencia vy
retenclén  de pérdlidas que la empresa deberfa wutilizar al tratar los
riesgos y los gasios y pérdidas gque van asociadas a dichas exposiciones.
Es esta mezcla la que es Importante ¥y fundamental para poder afrontar
ios posibles riesgos a los cuales la organizaclién puede encontrarse
sometida, Pero, ;Cdmo podemns determinar a mejor mezela de estas
técnicas? Esta es una pregunta gue nno tiene respuesta Unlca, pues fa
mezela dependerd de varios factores dentro de los cuales destacan el tipo
de problema a afrontar y la actitud del tomador de decisiones hacia
dicho problema.

Sin embargo, uma forma de determlnar dicha mezcla es a través del
andlisis [erdrquico en el cual se jerarquizan actlvidades o caracteristicas
de acuerde a la importancia que tlenen en base a las preferencias del
tomador de decisiones.

Debe su nombre al heche de que los objetives son clasificados en
funcién de otros objetlvas de mayor nivel y éstos a su ven en funclén de
otros de mayor jerarquia y asi basta llegar a un abjetive principal. La
clasificaclédn gque se presenta de esta manera se asemeja a una eslructura
Jjerdrquica.

Posteriormente  se  ponderan  los elementos de cada nivel de ia
jerarquia en funcidn de los del nivel inmediatn superior, y se construye

una matriz pareada de la comparacion de las actividades o carac-
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_l_rn’s[h:as. definiendn de tal forma las preferencias del 1omador de
decislones (Ver Samty & Vargas (47) para profundlzar mas sobre el tema.)

Las técnicas de prevencion de pérdidas no son siempre exltosas v
cuando llegan a funcionar satisfacioriamente no se espera que en todos
los casos prevengan todas las pérdidas. Cuando la pérdida potencial no
se remueve completamente a través de la prevencién, el riesgo debe ser
manejado a través de la transferencia de pérdidas o de la retencidn de
las mismas. La propuesta ss bastante sencilla: si existen pérdidas que
no se previnieron, entonces exlsten pérdidas gue deben absorberse o

transferirse,

En un sentido estricio, estas tres posibilidades son mutuamente
exclusivas. Si se reducen las pérdidas, no san ni retenidas ni trans-
feridas. Asf mismo, 5§ las pérdidas no sc transfieren, son retenidas, vy
viceversa. 5in embargo, también son complemeniarias, y de esta forma
es coma s¢ debe pemnsar acerca de estas lécnicas, En la gran mayoria de
las situaclanes que impliquen algin riesgo, las técnicas de 1a
administracion de riesgos necesariamente se wulilizan en combinaclén
obteniéndose mejores resultados.

Habiendo ya analizado en forma general lo gue la administracléan de
riesgos persigue dentro de una organizacidn, vy hablendo explicado
brevemente las técnicas de que se wvale para lograr sus objetivos,
procederemas a describlr en  detalle el modelo que nos concierne
empezando por situario denitroe de! esguema que tomaremos a través de la
administracién de rlesgos.
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11.2. ANALISIS DE LA PROTECCION

Definitivamente en el mundo actual en el que vivimos, |leno de
camblos dindmicos y de decisiones importantes por tomar, l|la base

fundamental para la sobrevivencia y el futurn éxite de una erganizacion

depende scbre manera de la estrategia que esta haya decldido segulr.

El términa "“estrategia' tlene muchas connotaclones para diferente
gente. Dlscusiones acerca de estrategla con altos ejecutivos de empresas

han revelade severas confusiones acerca del significado ¥ las
Implicaciones del término v que por lo lanto conducen a ldeas erraneas
que pueden llegar a ser muy perjudiéiales. Por lo tanto, es
Imprescindible tener en mente eon forma c¢lara lo que Mestrategia"
significa.

Asl pues, "esiralegia" no e5 una respuesta a fluciuaciones de corto

plazo en las operaciones de vna empresa o del medio amblente que la
radea. "Esirategia® tampoco es un  conjunte de ndmeros meramenie
provectados tres o cinco afos en base a un ejercicio de exirapolacion
basado en estades de resuliados.

Por el contrarlo, la estrategia es aquella que integra planes
funcionales en un esquema general para la compaiiia enfocdndose en una
direccién a large plazo y proveyendo una gufa para la preparacién de
proyectos de corto plazo.

Ademds, la estrategia es cualitativa, realista, orientada por las
acciones y debe ser entendida a2 lo largo de todos los nlveles de la
empresa puesto qQue sin este conocimiento, aunade a la aceptacléon de
dicha estrategia y a! compromiso de seguirla, no se logrardn alecanzar
los objetivos estrategicos preestablecidos {Ver Yavitz & Newman {50)).

La estratagia d¢ una compaiia Serd la gue guie de tal forma, todos

sus movimientos enfocados hacia un misme fin, ¢ para lograr esta se

valdra de |08 recursos que tenga a su disposicion.
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Par la tanto, el destino de dichas recursos de la empresa no pueden
tr desiigados de la estrategla general de la mlsma, asi como de sus
sub-objetives que wvan unides a ella. Si sucediera lo contrario, se
estarfa yendo en contra de la organizaciéan y por lo tanto se le {levaria
a un caos muy fdcilmente [Ver figura 9).,

Comn ya lo menclonamos anteriormente, a los recursos los podemos
dividir en tres subconjuntos: organizagion, recursos  humanos Y
materiales. Siendo la organizaclén la que dirige a la gente y a lns
recursos materiales hacla el ob]etive de la empresa ya fijado. Ahora
blen, sl la arganizaclén es la gque se encarga de llevar a la direccion
hacla un objetive comdn, entonces zen dénde encajo la estrategia?  Aqufi
debemos deflnir claramente la relaclén existente entre organizacion vy
estrateqla. Organizaclén es la estructura léglca vy operativa necesaria
para manejar eficientemente a la gente vy a los recursaos materiales
enfocdndolos, bajo un marco cenceptualizado por la estratesia global de
la empresa previamente establecida, bhacia un fin comin: el obletive

empresarial.

De esta {orma podemos aobservar que |a gente y [Ios  recursos
materiales de una empresa no pueden actuar en forma independienie de la
estrategla de la misma. Por el contrario, dependen fuertemente de dicha

esitrategla vy actdan siempre balo la sombra de ésia.

Dentro de los recursos materiales, se encuentran las finanzas de la
empresa, Son estas las gque denalardn su solidez y plasmarian parie de
la factibilidad de llevar a cabo determinados proyectos que se estén
valuando. Debido a la magnitud de las repercuslones del uso de los
recursos monetarios de una empresa, las finanzas de la misma siempre
jugaran un papel muy Importante dentro de su desarrollo. Sin embargo,
no debemos olvidarnos que no pueden, nl deben, actuar por si solas,
Deben estar siempre enmarcadas bajo el comando de los principios
esiratéglcos empresariales, deben de actuar en forma unisona a las demds
recursos de la empresa para de lal forma alcanzar (slempre a iravés de
la esiralegia previamente fijada) al objetive que persigue la compafia
{Ver Brealey & Myers (12}, y Helfert (25)).
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Para el modelo que el presenle trabale postula, deben (eperse muy
claramenie definidos los principios estratégicos que regularan el manejo
de los recursos financieros de la empresa, Definitivamente ias
inversiones de una compafia sstin rodeadas de un sinndmero de riesgos
que flegan a ser de una gran magnitud y de diversa indole (ya sea
politica, flnanclera o probailistical, por lo que el saber llidiar con
dichos riesgos es de vital impartancia para el buen rendimicnto del usno
de las recursos flnancieros.

Arora blen, parte de toda estrategia de una empresa debe ser el
tener una sana estabilidad financiera. Deniro de esta estabilidad
flnanciera, entran muchos conceptos que van desde lérminos comerciales
con proveedores [(para ¢l caso en que se tengan), pasando por el analisis
de costos de operacion y fijacidn de metas de ingresos, hasta llegar a
rubros como en el que en oste momente nos interesa: sus inversiones
burséitiies.

Cada uno de eslos conceptos se manejan de acuerde a la estrategia
global que la empresa haya decidido seguir, pero el andlisls de cada
uno de ellos va mds alld de lo gue el presente trabajo pretende cubrir,
MNosotros dnlca y exclusivamente nes enfocaremos al rubro de las
inversiones bursdtites y a los principios estralégleos que una empresa
debe fljar para su manejo para de tal forma poder implantar el mndelo
que postulamos.,

Nosatros no estaremos interesados en el manejo Aptimo del portafolio
para obtener el maximo rendimiento posible, pues e¢sto le corresponde a
otro tipo de trabajo. Estamas enfocdndanas hacia la proteccién contra
posibles pérdidas medliante una técnica de administraclén de riesgos v
por ende aquelia empresa que desee implantar el modelo debe tener muy
claramente en menle este concepto.

La estrategla que debe seguirse para el modela es el dar ya por
sobreentendido una buena administracidén del portafolio de acciones y asi
pues lener a través de la reserva contingente un  seguro  contra
fluctuacianes posibles que lleguen a ocurrir v que puedan mermar en
forma significativa el rendimiento de la inversion.
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Comoe menclonamos anterlormente, la mejor forma de wutitizar las
técnicas de la administracién de riesgos es mediante ia mezcla de las
mismas, y precisamente es eso lo gue haremos en nuestro modeio a través

de ta utilizacitn de las técnicas de disminucidin y retenclén de rlesges.

Mediante el anidlisis de las pérdidas y de la determinaciéon de la

distribuclan de probabllidad a utitizar, lograremns la disminuclion  del
riesge pues estaremos obteniendo las herramientas con las cuales
aminararemos nl posible Impacto economico de las pérdidas. Ademds con

el solo hecho de prever su futura ocurrencia y de estar conscienles de
que es un hecho al cual no podemos ni debemos restarie imporiancia, ya
estamos disminuyendo el mayor impacto que tal vez puedan presentar: la
sorpresa.

Comg va lo hemos mencionado, la forma en como se maneja a

oturrencia de un evenlo inesperada y Sus conmsecuenclas, es de wvital

importancia para la posterior recuperacion de la esmpresa, Si una
persona no preve una contingencia, no tendrd les fundamentos necesarlos
con los cuales poder salir del problema. De igual forma, sl una persona

preve un grobliema futuro, pero no hace nada para Implantar un plan de
recuperaclén, caerd en un circulo vicloso de soluciomes precipitadas que
muy pocas weces le ayudardn a salir airosa en un clento por cienlo de
la problemdtica, Si por el otro lado, una persona preve ta futura
ocurrencla de una situacidén adversa y no sdlo se conforma con preverla,
sino que analiza sus posibles consecuenclias, las formas de contrarrestar
su lmpacto, y determina implantar una estrategia global gue encierre a
este tipe de problemdticas, estard disminuyendo desde ese momento la
trascendencia gue dichos riesgos puedan lener en la organizacion. Es
éste el enfoque gue nosotras perseguimos.

Posteriormente al recalizar los cdleuwios necesarios para determinar el
monto de la reserva y en el momenio en que se ecsié fijando la misma,
estaremos dando por entendido que seremos nosotros gquienes nos haremos

responsables del riesgo, que somos nosotros quienes absorbemns lotalmente

el riesgo. Ya hablamos acepiado ol riesgn como existente desde un
principio ¥ a nadie mds to cedemos, nl siquiera parie de éste, {Ver
flgura 10).
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Hemos itegadn 2 un punta muy
clare que la  empresa al fijar
cansiderable de su capitat
posteriorss (rd

impariante en el cual debe quedar

ta reserva, destinard una parte

a su fijacién y que mediante valuaciones

incrementands effa misma o nivel de la veserva. Nadie

mas intervendra en {a aportacidn a tas reservas, por

o que la compahnia
debe presentar una

momenta de epstahbteceria v
inversién a renta flja, Oebe poseer ta
Infraestruciura suficiente como para poder retener slla sola todn et
v na iratar de dependsrs de terceros.

liguidez suficlente en el
pary poder dejarla como una

ricsgo

Si bian esto nn repressnta mds que una diversificaclén de su capital
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cateulada en pro de una proteccidn de su inversién en centa variable vy

qua por lo tantg e proporcionara  dicha  proteccidn como  principat
ohietivo.

la reserva ha sido

Ahora blen, si observaomos la
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Qanancias,

modein come
poderia ser una

medio de la cual un

ocasionar grandes pérdidas, o grandes
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Ahnra bien, la reserva definitivamente deberd ser invertida a una
tasa fila con lo cual no estaremns perdiendo ¢l cosie de aportunidad de
ia inversidan de esle capital. Si observamor la figura 12, podemos ver

que et rendimiente taotu!l de nuestro models s¢ compone de Ires elpmentos,

EV primero de elios es el rendimiento gue se obliener a partic de las
utilidades que arroie ¢l portafolio de acciones y del cual nosotros no nns

preacuparemnt de ver comp Se obluvn ni cémo mejorarta,

Las sigulentes dos elementas conforman 1la gque hemns Hamade el
rendimiento  exira, El primerao de eslos dos  caomponentes, es el
rendimiento que s¢ obtuvo al Invertir en renta flja a la reserva, El
segundo de ellos o5 el gque hemos ldentificadn como rendimienta por la
proleccibn. Este rendimientno no puede ideniificarse en forma separada
dadn que corresponde a lo que genera ol monto que cecupera £ poriafolio
de acciones a partir de {a reserva en caso de pérdida, y gues sp Suma a
In que genera diche portafoltio en su tolalidad.

Asi pues, los rendimientns del poriafalino v de la reserva son ins que
confarman nuestro rendimiento nominal elal. Obviamente, para oblener el
rendimientn  real total de nuestra inversion  debemos deflactar el
rendimiento nominal talal obtenido con la tasa de inflacidn que se haya
tenidn en ese lapso.

Ya habiendo analizadn la estructura del rendimiento olal del madelo,
pudiera surgir la sigulente pregunia: ;0ué pasaria si em lugar de haber
fijadn 1a reserva, hubiéramos  Ipcrementade eon tal monto  nuestrs
poriafalin? ;Hubiéramos oblenido un mejor rendimientn? Sin embargn, na
debemns olvidar nuestro objelivo original que era el de tener un escudo
contra posibles fluctuaciones en el mercada accltonarie, y por lo tanto no
podemns hacernas este tipo de preguntas dado que hemos partide desde el
principin de una premisa itotalmente distinta.

Esta no significa que no pueda realizarse un andlisis comparativo at
fimal! de un perindo que nosolrps fljemos para sensibiizarnos en cuanio a
pasibles rerullados,
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11.3. DESCRIPCION DEL MODELO

Anles de explicar con detalle la esiructura de 1a reserva contingente
y la forma de operarla, describlremos el esgquema general de la operacidn
de la administracldén financiera de las transacciones financieras gue una
empr.esa realiza como parte de su aperacién diaria.

Asl pues, si bien no es nuestra intencidén analizar profundamente
toda la Infraestructura de dicha operacion, para poder formular, aplicar
vy analizar tas repercusiones que I modelo gqenera, primeramente
describlremos el esquema t{pico de organizacién cperativa de una empresa
y de |la administracion de sus recursos flnancieras para asfi poder situar

el lugar que tiene la reserva contingente del modelo gue se postuta,

La figura 13 representa a dicha organizacion operativa y financlera.
Se ha dividido al esquema en "usc' y "fuente" de los fondos invertidos,
entendiéndose por fondos invertidos todas aquellas propiedades
productivas que se poseen, se rentan o se tlenen de aira  forma
disponibles para la operacidn de la compadia. Por "uso de los fondos
Invertidos" se entiende fa aplicaclén directa de las prapledades hacia la
produccidn generanda por consigulente un flujo de fondos nelos
provenientes de la operaclén.

La "™fuente de los fondos invertidos” son ios flujos financleros que
dan soportie a5 las operaciones de la empresa, Aguf se encuentran
incluidas las inversiones de los accionislas, préstamos de lerceros,
portafolios de acclones, etc.

El rubre de fondous invertidas corresponde a todos los  activos
tangibles e intangibles gue una empresa pueda necesitar para generar
sus ultllidades, La generacion de esta ulilidades y el desembalsa de
fondos para sopertar a las operacicnes de la empresa, son  siempre
actividades concurrentes como se¢ puede observar en la figura 13, Los
flujos de trabajo, materiales y gasios generales se canalizan hacla la

operacién de la empresa, la cual a su vez genera las ganancias.
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Cualguier empresa que posea una buena administracian, debe de
generar a través de sus operaclones lo que llamaremos flujo de fondos
netos pasitlves o lo que comunmente se denomina flujas de efectliva
positiveos.

L. que Se representa como "posiclén de los fandos™, es una cantidod
neta que resulta de la diferencia entre los fondos internamente producidos
en un periodo y el monto de los fondos destlnados a capital de Inversion
en ese mismo periodo v que dan soporte a laos planes de operacidén de la
_compaidiia.

Cuando se combinan les flujos de los fondos de operaciones can los
requerimientos de capltal por parte de 1a empresa, Bparece a traves del
tiempo un perfil de numeros positivos y negativos. Es probable que un
negecio que se encuentra en una etlapa de crecimlento, presente  un
contorne negativo, o cual indica la necesidad de un f{inanciamiente
externo, Mlentras gue un negocio estable puede presentar un perfil de
sus fondos mayor que sus ganancias. La tarea de la administracidn
financiera es la de proveer los medlos flnancieres que se ajusten a los
planes de la compafia. :

Las fuentes de financiamiento Incluyen tanto Tnversiones de renta
fi]a coma de renta wvariable. Es por este que a partir de los
disposltivos financieres hemos representada flujos de enlrada y salida

hacla lo que en esie Irabajo mos interesa; la reserva contingenis,

Aunque la reserva contingente también es un dispositive financiero,
decidimos ejemplificarlo en forma scparada para enfatizar su papel de
mantener y asegurar solvencia en especificamente unce de los dispositivas
financieros: el portafolio de acciones, Ademis, de esta forma se le
puede situar mejor en el diagrama general del flujo de {ondos de una
empresa (Ver Humt {29)),

Ast pues, la funcldn de la reserva conlingente es la de mantener
solvencia siempre (ratando de presentar un balance positivo,
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El papel que juega la reserva contingente en el diagrama de toda la
operaéién es sumamente importBnte pues las pérdidas provenientes por la
aleatorledad de alti-bajas en el mercado accionario pueden llegar a
provacar un desnive! Importante en 1os flujos financieros de la empresa y

por lo tante influir nolablemente en toda la estructura de la misma.

Es por esto gque debe tenerse sumo cuidade en la creacidn de la
reserva y en su adminisiracién a lo largo del tiempa, pues dicha reserva
debe tomar en cuenla la naturaleza probabilisica de los movimientas
bursdiiles ¥ formularse, por lo tanto, a través de un esquema prospective
que reconozca por fuerza a las fluctuaciones estocdsticas en los valores
invertidos. '

Debemos reiterar, aunque pequemos de repetitives, que dependerd de
la estralegia flnanciera que la empresa siga para la determinaclidn de
fijar o no ftjar la reserva.

En este irobajo solamente se presentard 1a forma de céme calcular la’
reserva y las razones por 1as cuales puede resultar en beneficie de la

compafiia. E! gue se lmplante el modelo o no, dependerd de cada
empresa,
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It.4. FASES DEL MODELO

El modelo se ha dividido en cuatre fases essnciaimente coma Io
pademas observar en la figura 14, A continuacidn expllcaremos cada una

de estas fases.
FASE I ANALIZANDO LA INFORMACION

‘En esla fase se tienen que capturar los preclos de cada aceifn que
canforman al portafolia, Los precios deben ser mensuvales puesto que el
capturarlos en forma semanal o diaria nos traeria como consecusncla ape-
nas un bencficio marginal en cuanto a la exactitud del modeio y si nos
ocasionarfia un mayor problema de almacenamienio y manejo de datos. Lbs
precios drben tomarse desde cinco afos alras si es posible para poder

tener asi un buen panorama del comportamiento histdrico de! partafolio.

Si ¢t portafolio para el cual se implantard la reserva contingente ya
se ha manefade, deberd capturarse su comportamienta historico. Esto es,
debe capturarse el ndmero mensual de cada accidn del portafalio. si
apenas ¢ va a crear el portafalin debe hacerse uso de alguna de las
muchas metodoigias existentes de seleccién de portafolins {(ver Brealey &
Myers {12}, Brown & Weinstein (13}, Ferson, Kandel & Stambaugh (23}, v
Litzenberger & Ronn (33)), para de ral forma pnder lener una historia gué
analizar. A manera de simplificacién, en e! presente Itrabajo, despuas
de seleccionar las acciones a lomar en cuenta, S0 propone un  admero
promedio mensual de acciones por cada accién para los cinco afos

historicos necesarios para el modelq,

Habiendo capturado tamio los precins como ol ndmero de cada accidn,
se propone unA estimacidén de las tasas de inflacién v de rendimienio fijo

para los meses posterinres a la implantaclén de la reserva.

€! slguiente paso &% ajustar el valor de las accienes del portafolio
1o cual se deberd realizar a través de factores de ajusle que tomen en
cuenta splits por precio y mAucvas emisiones. Sin embargon, sl al cap-
turar Ins preclos de las acciones ya =e capturaren {os valores ajustados,

este pasa de ajuste ya no deberd realizarse.
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FASES DEL MODELO
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la Informacién

Modsiando

tmplantando
®! Modate

Comparando
Rasultados

- e ma e me

« Captura de: = Simuiacidn dal + Datarminacién do - Comparacién de
« Precios de cada modelo con tas Ia distripucidn a los resulktados
accidn dael pona. tras disirbucio- utilizar da habar lenido
folio nes; « Determinacién la osarva cantin:
« Ndmenz pramadio « Poisson dal tiampa a fijar ganla contra no
de cada accidn + Binamial negativa la resarvn habarla tenido
+ Tasa do Intlacién + Empirica - Invarsidn de la
- Tasa da tendimien- - Raalizar andlists jeserva
to de renta fija de sensibitidad - Mantanar al por-
+ Ajuste del valordo con los siguientas talolio en forma
las accionas pardmeatros: astable
- Cbsarvacidn grati- + k
ca do las pérdidas - Tasada Inlagién
dal poniatolio + Tasadurendimian-
10 lija
- QObtancién da las
siguiantes tablas
+ Tabla de aporacién
+« Tabla de esttuctura
porcentual del potta-
{alio total final
= Tabla comparativa
de disinbucionas
de probabilidad
Figura 14
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Et Gltimp pasn en esta fase es [a observacion gréflca del compor-
tamients del portafslio, ESla abservacian puede llegar a ser determinante
para gquienes ya estén familliarizadas ¢an el modelo ¥ Que a través de la
simple observacién de las pérdidas histéricas {reales o simuladas] del
portafallo puedan determinar qué distribucién de probabilidad wtilizar.

FASE 11; MODELANDO

Esta fose os la mds importante debido a que es en ella en la que se
realizan 1os andlisls prababilisticos necesarios para la fljacldén inicial de
la reseeva asi como de sus valuaclones pasteriores.

Debe realizarse la simulacion del meodelo con las combinaciones de
fas cualro distribuclones de probabilidnd Que se tomaran en cuenta: la

Poisson, la Binomial Negativa, la Uniforme y la Empfirica.

Asi pues, se debe reallzar posteriormente el andlisis de sensibilidad
de ta simulacién con los pardmetros que determinardn el monio de la
reserva. Dichos pardmeiros son el ndmero de veces en queé se loma en
cuenta la desvlacién standard de! pivel de la reserva, la probabillidad
de no temner pérdidas que superen el plvel de la misma, y las tasas de
inflacion y de rendimiente fijo estimados, El tiempo a fijar 1a reserva
tambidén es Importanle y el modelo presenta un rango  razonable de
apeiones. Esto es, se obtienen resyltados para &, 6, B y 12 meses
dindase la oportunidad de poder cambiar estos valores. Sin embargn, en
base al dinamismn del mercado accionario estos valores pueden ser los
mis razonables.

Al realizar estos andlisis de sensibilidad, se deben de obtener para
cada disiribucidn de probabilidad ta tabta de aportacién y la tabla de
estructura porcentual del portafolio final total {partafalic de acciones mas
reserva  conlingente), Y, finalmente, se debe oblener la tabla
comparativa de distribuciones de praobabllidad.
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FASE t11: IMPLANTANDO EL MODELO

"En esia fase se debe escpger

la disiribueidn de probabitidad a
Tutifizar para tmplantar el madelo,

v debe tambifén determinacse sl tiempa

ia reserva contingente, Esta decislén debe
hacerse en base a8 fos andlisis de sensibllidad reatizadns eon

por e cual se mantendra

ta Fase 114
-
¥ a las fablas comparalivas gue se obtuvieran en esa fase,

Al implantar ! modeln, ! pivel del gortafelio de  accinones  se

mantendrd mis o menas en forma estable en base a Jos flujns que salgan

pfrdidas que &  portafatic vaya
Estns flujos se realizardn a través de ponderacibnes para
acclones gue confarman al portalnlio,

de fa reserva para  soporiar  las

sufriendo. tas

FASE 1V: COMPARANDO RESULTADOS

Esencialimente, esta etapa comnslste enh oblener

los resuliadns de las
inverslones en renta

variable {partafnlio de sccicnes) v en renta fija

La comparacifin de estos resullados contra olros
resultadons gue surjan de atra esirategia seguida es opcionasl
varirdad de opcionps a spgquir,

(reserva contingente}.

debida a 1a
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$1.5 FORMULACION

‘Ya hablendo discutido la estralegia que se debe seguir durante ‘a
Imblantaclén de! modele, vy habiendo analizade los posibles beneficies que

la reserva puede iraer consigo, se procederd a describir formalmente at
modelo,

‘.Asi pues, son 5 los elementos esenclales que o conforman:

1. Pérdidas provenlentes de la inversién.

2. NUmerc atleatoric de pérdidas.
-3, Mon.tu tota! de las pérdidas hasta e incluyendo el momentn T.
4, Maonto inclal de la reserva canlingente.

5. Aportacién a la reserva.

A continuacién se expllcard cada uno de ellas asi como a las
hipdtesis que las suslentan,

1. Pérdlidas Provenientes de la lnversion

Se denotardn a las pérdidas que resultan de los  movimientos
bursdtlles mediante las variables aleatorias:

X;,K*L,Xa,... ’ X{?‘Orf_kl

donde el subindice | indica el momento en que ocurrld la pérdida.
Se estudiard a estas variables aleatorias a travées de dos distri-

bucionas de probabilidad: 1a distribuclén Uniforme y una disteibucion
empirica ajustoda o los valores observadnos histdricamente. '
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‘Se . pueden ulitizar otras disteibuciones de probabilidad para
describir el comportamicnto de estas varlables aleatorias. 5in embargo,
-al utllizar estas dos distribuciones se estdn Iratando dos casos sumamente

diferentes que pueden llegar a observarse.

Lo distribucién Uniforme supone gue las probabilidades de pérdida
suceden a Iln largoe del periado bajo estudio en forma cestable, Mleniras
Que la distribucion empirica asocia las probabilidades de oér‘vd[da a las

experiencias histaricas ocurridas en este sentide.

Si bien el uso de nlras tistribuciones de probabitidad (come la de
Parelo) se han utilizado para obtener modeins de mercados especulalivos
[ver Fama (20), Hickman [28), Mandelbrot (35}, ({36} v Mandﬂ.br-m &
Taylor (39}) puesio que implican la existencia de cambios bruscos en las
variables econdmicas que determinan fa estabitidad de estos mercados, su
use implica una complicacidan en cuanin al esguema tedrico del modeln.
Esto se debe a que dichas disiribuciones de probabilidad restringen ol
numero de técnicas estadisticas necesarias para su manejo, Hegande a
ser menos flexibles en cuarmio a su manejo tedrico y por o tanto también

er cuanto 8 su aplicacidn prdctica.

Es por estas razones que se utilizaran para la foarmulacién  del
modelo la distribucion Uniflorme y una disiribucion ajustada puesto que
facilitan su implantacidén sin dejar de ser totalmente representativas de

la forma en como suceden las perdidas.
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2. Nomers Alealorio de Pérdidas

Al ndmero aleatorio de pérdidas se le demotard medlante el proceso
- eslocdsticos

NG oate=]

Este proceso es un proceso estocdstico que numera las pérdidas hasta
e! momento T. Da como resuliados valores positives puesio que no puede
existir un ndmerc negativo de pérdidas. Y ademds estos resultados son
enteros puesto que no puede existir un ndmero Ffraccionario de pérdidas.
Ademds, se¢ supone independiente de las pérdidas (Xi's), Esto es, la
magnilud de las pérdidas no determina ta forma en como se distribuye el
ndmero de las mismas.

Ademés, se puede observar que este proceso cumple con las

caracteristicas de un proceso de coniero previamente estudiadas:
i} N{o) = 0, :

i) st ta <t = NED SN

til} Para t:.(fg_ = NCtlJ"N(tL\ denota el ndmern

de eventos que han occurride en el intervalo {11, t2).

Se supondrd que e¢sle proceso sigue tlambién dos distribuciones de
probabilidad; la Poisson y la Binomial Negativa.

Las razones por las que se utillzan estas distribuciones para
describir el comportamlento del ndmero de las pérdidas de la inversian,
s0n GQue ya han sido utilizadas en la administracldn de riesgos para
analizar eventos catastrificos obtenléndose notables resullados. Estos
eventos abarcan pérdidas provenlentes de incendlas, tlerremotos, chogues
automovil{sticos, etc. Y se ha abservadoe que el comportamiento de estas
‘pérdidas es andloge al comporiamienta que siguen las pérdidas de wn
partafolio de inversion,
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Dado que la distribucién de Paisson implica pequefas probabilidades
para eventos miltipies, puede modeiar eventns de mditiples perdides de
inversian. Par oatre lado, la distribucién Binamial Negativa puede
manefar la posible existencia de dependencla en el ndmere de  las

pérdidas de inversidn,

Estas dos caracteristicas de la distribucfén Polsson y de la Blnomial
Negativa hacen que su uso sea airactivo, puesto que los resultados que
se obtienen al implantar el madelo con uma o cen olra variardn signf-

ficativamenle,

3. Monto Total de las Pérdidas hasta e Incluyenda e! Momenta T.

Se denotard a esie monte medianie la suma alealoria S(1) de fas N{t):
variables aleatorlas X! que reprasentan a las pérdidas de inversidn. ’

Esto es, S5{t) sera: A

S(t)= c% X

Obsérvese Que este proeeso eslocdstico &5 una suma aleatoria debido
a que el indlce hasta el cual se realiza la suma es ¢l proceso estocdstico
que indica el mnumero de pérdidas de lnversién que ocurrieron en el lapso

bajo esrudin., Este ndmero, recudrdeses, o5 un numero aleatorio.

4. Monto Inicial de la Reseryva Contingente

‘€ste monto iniclal corresponde al monto con gque se inicia el periode
de valuacion del modelo.

Asl pues, si al Implantar sl models ya se posee una inversion de
renta, fija, esta inversion puede representar al monto Inicial de la
reservd y por lo tanto la aportacién que el modelo determine se veria
disminuida en esta cantidad. Si ne so cuenta con dicha [nversién, al
monte Inicial de la reserva serd la aportacion que el modelo determine en

¢l momento en que se implante.

59



. Este monta inicjal serd denotade por la letra u.

5., Aportaclon a la Reserva
_Esta aportaciéon es la que el models determina para el periodo en

que se esld realizando la valuacian.

Se denotard mediante la letra:
Ae ,' +=4,2.3, ..

Como s menciona en el punte anterior, si ya se posee una inversisn
en renta fija, !a aportacién que arroje el modelo se wverad disminuida en
el monto de dicha inversion y, posteriormente, el resultado de esta resta
y ia Inversién previa en renta f.ija se invertirdn en un nuevo monio a
tnvertir a8 una tasa fija. Este mueve monlo representard a la reserva
contingente. ’

De este modo se estard realizando la diversificacldn de la Tnversiding
par un lado se tleme la lnversion en renta variable {el portafolio de
acciones) vy por otro se tiene la loversidn en renta fija {la reserva
cantingents).

En el momento en gque se vayan lerminando los periodos que se hayan
determinado para la valuacién del modelo (en la simulacion se tomaron &
meses], y se nbtengan a través del modelo las aportaciones a la reserva
contingente para los nueves perlodos, se deberd diminuir 13 nueva
aportacién en una cantidad equivalente al monto exislente de la reserva
en eS¢ momenlo. Este monto estard conformado por: el manto de ta
reserva invertida & una lasa flla mds los rendimientos que se obluvieron
de dicha Inversién memns el monto de las pérdidas que se hayan tenidn

en ese lapso en el portafolio de renmta variabie,

Asi pues, en este momenic se puede ya formular la definicién del
nivel de 1a reserva en el momento t mediante el procese estocdstico:

u@=u+ A -S(t), ostzce
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E! modela se <entra en el anjlisis del compertamlento  de  este
process, S5e estudlard por lo tanto su media y su varlanza en bas.t- a la
distribucién de probabilidad que se escola. ’
Asi pues, se tiene que:

E’f_u(ﬂl= Efa+ Ag—~ S}
=5 E {ul8]= Efuy+ E{Ad- Efsay
= E{ut}= u~x Ae - ETXRSEING]

Vor fultl}= Var fu + A — SV}
= Var {ulel} = Yo {u + Var fA] + €27 Var [ S®]
hid Var Tud)}= Var [SG§
o Vo {uGR= EENCHY Var TXY + Var IV ETX]

Al analizar e¢stos resultados se observa gue dependen fueriments de
las distribuciones de probabilidad gue se tamen en

proceso N{t} y para las variables aleatorias Xl.

cuenla para el

Por to tanto, se manejardm los 4 resultlados posibles provenientes de

tas comblnaciones de las distrlbuciones de probablilidad previamente

mencionadas.

Nit) AP

Polsson Uniforme
Potsson Empirica
Binomial negativa Uniforme

Blnomial negativa Empirica

La figura 1% sirve para visualizar el comportamienio del proceso

ult).
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COMPORTAMIENTO
DEL PROCESO u (1)

uw {

EfuOl«k(DS. (vt

o uft)

== . ‘\-—//EI ut

R
Guan Tl TR,

Efu(f-k{D.S.{ulthh) .

. Figura1s
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A partir de esta figura, se puede rnrmular-_ s prih:ipal hipbtesls: se
busca con cierta ceonfiabilidad no Ilegar. .a tener un nivel de reserva
menor que el rango inferior de conflanza representado por

E{uty ~ x B.5.Futil. ’

Estan es, se bustca por ejemplo, cumplir can la siguiente condieldn

probabilistica:

Piutt) 2 ELutt)} ~ k D.5. {uesly e ::.,ag =

donde 0. T representan los  tiempos inicial y de - cierre’ de
observacion para la valuacian del modelo, y =% es urn parameiro que
determinard gué lan cercana a }, o qué Tan lejos de 1, se quiere o esia
probabilidad,

Esta probabilidad representa el deseo de que el nivel de ta reserva
contingente no llegue a ser insuficienie para no absorber k veces su
desviacifin sltandard, la cual dennta el monto del posible Impacia resul-
lanie de ta ocurrencia de las pérdidas,

Esla se puerde re-cxpresar de 'a sigulente manera:
PLutt) = F{ut®} -k p.5. {ute}} = -2t
v a parlir de la definicién de uft):
Plus A, -SH) 3 u+ A.-E{m} E{owl ""f-D's-{"‘uﬂﬁg= o=

=$ Pf-—suﬂ: -_ﬁ_E'{,U“,)}__ ka'--s-—- -
=5 P7 S < p FLOWT P =t <

donde: _ . — =psiu(ﬁﬁ CoreT

a= X

de las variables aleatorias X1's.

=41,2,3,...7 . son las momentos




Obsérvese gue 1a probabitidad se re-expresd de tal farma que ahora
se desea conslderar con un alte arado de certeza, la seguridad de gque el

total de las pérdidas S(t} sea menor o igual que la aportacién a la

reservas;
p, Eo + ke
Ahora bien, no seria  sorprendenie si una  serie de pérdidas
histéricas revelara una lendencia inflacionaria. Esto podria manejarse

idealmente si se supusieran diferenies distribuciones para cada una de
las Xi's en donde un factor de inflacién se tomara en cuenta. Sin
embarge, esta metndalogia s marginalmente superior a la hipdtesis de
suponer una tendencia inflacionaria general para todo un lapseo donde se
esté analizando el tolal agregado de pérdidas ocurridas. Ademas, el
supaner una distribuclén para cada una de las Xi's compllea grandemente

la obtencldén de las distribuciones de 5{t}) y de las funclones de Sii).

Es por estas razones gue se supondra wuna misma distribucion para
las XKi's, pero se l¢ adiclonara a ta syuma aleatoria S{(t) una tendencia
inflaclonarla representada a través de la eoxpresién I(E € s(t) 2 ), Un
vailor de I = 0,05 implicard una tendencia inflacionaria del 5%, AsT
pues, uno puede observar el 1ntal agregado de las pérdidas aleatorias en
el momenta to por arriba de la tendencia inflacionaria, Obhviamente esta
tendencia inflacionaria serd sumada también a la expreslén que nos

determina la aportatién a la reserva, y por lo tanio tendremns gque:

P’_E f&)("ﬁz + ke -+ ICE {SLQ}) =
— pEIN®y+kr +T (5.E E0083)=
=(1 +D)pEIN®] + ko

Esta probabllidad, como ya se mencland anlerinrmenle. dependera
fuericmente de las distribuciones a wtilizar y de 1a delterminacian del
pardmeiro k. coma se verd pesteriarmente en la Im_planlac!r'sﬁ del madeln
para el portafolioc de 5 accipnes que caotizan en la .B-nlsa Mpxiéana de
Valores. '
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Asf bues, para el taso en que se slga uns distrlbuclnn Polqsnn, 50 K
tiene que para ef prncpcn Nly:

i
- Piotd= ﬁ = o

¥

Y que, ‘en base a las- caracwrisllcnq del pr'nc:um de Pniﬂsnn
prPHl‘hladﬂﬂ'.,

S antes.

Ef.um_%: Var Eum’ﬁ-.:_lt'

Por {a que;

Vm—f ulBy=2tp

Para. el casn en que sc siga una disteibucion Binomia! Negativa:

Py = L8 (C25Y ()

En cuyn casn:

Efow)} -—-—11} a VarfLr)= bt (° d)

", Por ‘n ques

Wt gt
Vo Juls)} = LEP‘ + cf

As{ pues, para el casn Polsson, la expresidn probabilfstica que S
- eonsidera se convierte enlonces en:

PoSeI <At + k (pAb)" ]=12-
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Esta prabablillidad s¢ puede apreximar a partir de una expansion de
series de Taylor medianie 1a siguiente expresion:

v [N " &y ul_
Pisce >pat + k(p) J=BEK+ siges TR + B @

* [1%]
ey o en

-y"
Joch ol L
ATV + (8

donde

by z L _ i1 -
qoae G ep @Y | T o= 3T y /3

B
|7

A Cw

. ) L o My
cn son los n-ésimps momentios no cenirales eslandarizados, Y ot ¥y
‘es una O-pequenia la cual dennta’ que:’ ' -

3y
| residun| £ Mt
para una | grande vy una constante M positiva,

Para ¢! caso de la distribucidén Binomial Negaliva,

se debe ulilizar
el proceso ulil estandarlzado: :

_r%f_ - s®
u‘ﬂt)z Jo"’:téﬂo'

EiEp /e + prbtt/e]
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Ahara bien, 'a disiribucién asintética de u®(t) cuando t- = también

esl8 dada por la aproximacién que se realiza para la distribucion
Paisson. {Para un andllsis mas profundo de estas generalizaciones el

fector Interesado debe eonsultar a Cramer (17) y a Seal (48)).

Estas generalizaclones han dado muy buenos resullados y por lo

tanto se incorporan en el modelo para ambas distribuclones.

¥Ya analizados los resultades dJde 1as distribuclones de probabilidad

del proceso Nil}, se estudiardn les de las variables aleatorias Xi.

Para el caso en que se utllice
E

X 4:1—..—.
Pix T

ern donde los pardmelros a y b determinan la minima y
péerdida respectivamente.

la distribucion Uniforme se tliene que:

oL £h,

-
- /

la maxima

; axrh) o Cetzabe bT)
Ademas, ?L-_- L—-;—- f FL— s
bﬁ_q’! LS‘_&‘

BZ Tutb-a) » RE oAl

que como ya se menclond anteriarmente son

los momentos no centrales de
esta distribucion.

Para el caso en que se utilice la distribucién empirica, se debe

obtencr una disteibucidén de las pérdidas observadas y ademds oblener
momentos no centrales a parlir de:

‘F(X)'—'- Nimero da pérdidas e;n F“L.hﬂ V Ea.i.’b(',) ienziad
Niowero tetal de faré‘éns.

= pPoo=+0)- $(%.)
~r = EIXT= 2 =pe

La distribuclidn de las pérdldas se realiza en base o

los

los rangos gque
sron determinados observando la serle histarica de laos mismas.
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Posterformente se debe oblener una estimacién de los pardmetros de
las distribuciones del pracesa N{t). As! pues, para el case Poisson, la
fambda se obtendra dlvidiendo el nimerc de pérdidas observadas entre el
nidmers de perlodes bajo observacidn. Para el caso de la disiribucion
pinomial negativa, la lambda se sustituye por la divisidn de las

parametros b/fc.

Asl pues, para poder valuar la prnbabﬂidad() o
e, . "
pfs(ﬂb??t* k(n’i\\‘-) } mcnﬂ'mm CK)T oy m CQ"'
410 ct (¢}
—_— K
vy & ER
se nocesita oblener expresiones para los {érmines

men, BV , 3% . ;.

Asi pues, a partir de la definiciéon de

& ()= 8} e e > Wem = @t meds emed

» h@q—(.z'lf %
= WG =@n” "Mcrb

W oY= G Ve c:1=—<=!ﬂ sy @] o

h"Ce) = -cm ) - czﬂ ”"c-u>+=“ @y % e
= (et Mm & x_c::.n\ &2
W)= (mr)"" "'/* QT ey« 2 (e S
=2y e ) [y e @) :é‘CZﬂ) et ]

= (axy™ ”:( W e i zcm”’“ S

e N S ]
_-z.(mﬂ c-,if;r, -3 (Mﬁ e = (L'ﬁ} L

W)= (AN ey L M o 2+ £ CRAY¥H G114
et ) . ' aTe .
R ey —[2 2y (2e) + 202 C z«)"";’%.;ﬂ -
= ﬁZﬂY%e_ﬂ‘ (2%) + x"(-’-")c‘mf'jme:'m 9]+
e g
@) e (4 + 22 e )
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Ahm-a bien. o partir de la definician de - JCe) (NE

WEA=WC W en)s Wi)e BUe)

' - - ) “t ::-\'\m x

‘\ (-ubj':-‘i C"-) . m -9 h.(’b "c )
R IVe)s b G b =)

pm- In que slmp'lfit;andn. \\uc‘s ‘"‘“( ) "ﬁvf") R

W= a2y a o L s.]

ELL

W ()= _ (2")“ e“'{'x L-x*a-373
R fﬂ = C-'l'l") -;7.% -2 1o x"s £ 5]

S Ee llent- que

P{sm:»ﬁan K (pat)" J=TERD + e T o

31 Ayt
SR m""cﬂ e 2o am) = 8- =W
4|“?: [3%-2
- " X L 320 s ["\:(l’-} = ~
> J-—-—-—-—Vl- i b =) + HToE ;t - [t'l:l-t- T

=2 PISQ) >p At + k(Ptxt)v‘ J=1- TR +
' Y
+ W et ™ L -

- ) L
41 AE

wi-x"+2} >

+ o6 C-ed™ & Cxubé-nsﬂ-—»_'
el Ak :

Esta expresidn es fa que. se evafda en. el modela con. i.ma
pudirntn variarse diche vator, Cnmn puedp nbsorvarsr va

\ndn-. _“fmi,
elementas para su valuackin son cnﬂnl‘ldnt. ¥ el valm- da B

a particr de 'a Iabla t4 tamada de Hevpr UAZ!)
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111, SIMULACION DEL MODELO

Debido 2 'a sencillez del modeio, resulta directa su programacién en
cualquier lenguaje de cémpulo. Asi pues, es decisién de aquel que
decida manejario el programario en el lenguaje que desee, En este
trabalo, se reallzd la simulacin del medeio utlllzando el paquele Lotus
_1-2-3 (34) vy se presemtardn los resultados obtenidos a través de las
cuatro (asés anies propuestas.

111, ANALIZANDO LA INFORMACION
Para ..poder' realizar lo simulacién del modelo se confarmé un.
.p'or-mf_all.o constituldo por 5 acclanes: . o

V'Vi] - Pe.ﬁMES B

_.Iil Carbide A

iti) = Apasco A

iv) Cydsasa A

v} Desc B

Se capturaron sus preoclos histdéricas mensuales desde 1981 hasta 1986,

asi como sus factores de ajusie por precio y  por volumen corres-
pondientes.

. El niimero de acclones se determind en forma aleatorla debldo a que
solamente se deseaba tener un portafolio que sirviera para Implantar el
modelo. Debe recordarse que "no es objetivo del presente 1rabajo el
optimizar el rendimiento del portalalia sino el de tratar de proteger la
inversién que se tienc. Sin  embargo, sl se tuviera un  poriafollo

optimizadon los resultados serfan adn més favaorables.
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Asi pues, los afdns de 1981, 1982, 1983, 1984 y 1985 sirvieron como
base para la delerminacién de la aoportacién inifcial a Iln reserva. Y el
afio de 19B6 se ulilizdéd para realizar el andlisis de! comportamiento del

portafolio, asi como de la reserva.
Los datos para el partafelio se muestran en la tabla 1.

Las lasas de inflacién y de rendimiento de renta fija también se
capturan ¢n esta fase y s& muestean eén o tabla 2, Estas tasas se
supusieron mensuales y promedio para todo ol afo. Si se qulsiera una
mayor cxactitud en  los cdleulos, se podeia realizar un  prondslico
detallade de estas tasas mes a mes,

El slguiente paso consistld en analizar e! comportamienio de las
pérdidas del portafolio de acclones (Parg realizar esto, los preclos fuernn
ajustados en base a sus factores),

La tabla 3 muestra el comportamiento mensuval del portafolio, asi
como el ordenamiente de las pérdidas desde |la maxima hasta (a mas
pequena. La figura 16 muestra grdficamente el comportamiento del
portafalio.

11,2, FASE 2: MODELANDO

En esta stgunda fase se realizan los andllsis de sensibiidad para
todos los & casos posibles de cembinacion entre las distributiones de N{t}
y de las Xi's.

‘La tabla 2 muestra los principales paramelros que se necesitan para
.Ia delerminacién de la reserva. Comoe va se menciond anleriormente, esta
‘tabla muestra las 1asas de Inflacidn y de rendimicnio fljo scbre los
‘cuales se reallzan los andlisis de sensibilidad, Tambifn muestra ta
maxima y la minima pérdida observada en ¢! portaielio para el periodo
bajo estudio, asi como al pardmetro lambda que resulla del andlisis del
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TABLA 2

TABLA UE PARANETROS

INFLACION (21 @
INTERES 1% 3
LANBDA t
MININA FERDITA

MAILMA PERDIDA :

- ma R oum me mm em ma WP e e o ==

3

43
0.47
3102.22

$125,146,84
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TABLA 3

PERDICAS
COMPCRIANIENTD  PERDIDAS ¥ PERDIDAS Y L HLD] CROEN NINIRA
A RENSUAL BANAKCIAS  GRWAICIAS PERDIDAS RESCEND. PERDIDA
100a) 1oel]] i (0001 {4 {000y
Bl 407,170, 25
1207, 147,54 +1,971.4% 2,441 30.00 $125, 145, B4
$2¢8,00.91 87397 0431 $0.00 147,972, 85 30,00
§252,042. 48 44,5005 FINTH 10.00 $12,920.43 10,00
SIZT 1552 4125, 000,80 -aF.54L $125, 16,84 $2]1,539.40 $0.60
H29, 0.7 $1,935.13 1.5 19,60 $1%,533.09 19.00
§135,381.07 $5,950.32 S.370 0.00 $22,873.40 5,00
$H25,120,83 1114,2%. 20 -8.331 $11,256,24 $20,290.1% 0,00 .
HIS,A50.4% 153,000,400 =7.57L §9,484.40 £19, 184,07 10,00
$95,360.24 1120,250, 190 -17.5%1 120,298.19 13,681 .89 10.900
$98,871.10 $3,511.66 R AT 1000 813,37.32 19,00
$59,012.03 (4840,07} -0.871 © MEEG.O7 $12,262.49 10,40
B2 $70,422.5% 1$27,585.410  -28,151 £27,589.41 $12,183,48 13,00
$74,589.27 14,745, 68 3,091 12.00 11,256, 24 40,60
#58,887.59 1415,501.69)  -20.031 15, L61.6% %, 445,40 10,00
$45,425.09 (H2,262.89  -20.821 $12, 81 4% $3,925. 43 §0.00
S, 461,610 1802,163,48)  -26.09%  $12,%83.58 18,755.03 13,00
$37,08%, 1% $2,627.54 T $0.00 $L, 485,47 .40
$35,436.95 i51,652.11 -4, 451 $1,652.1% 15,511,713 .00
£33, 915.4¢ 181,921,500 ~5.421 $1,121.54 15,720.91 30,00
#19,572.8% ¥6,05T,03 a0 50,00 45, 416, 60 $0.00
$30, 447,28 188,925,670 -22.551 13,925.43 13,097,482 £0.40
$39,001.97 T3 7600 10,00 $3,003,28 £0.00
B9, 74091 148,255,034 -31.028 13,3550} 11,926,450 $0.00
-} $35,260.89 £5,517.7% 18.55L $0.00 3,632.19 #3.90
$35,062.47 ($202.22} -0.5T 1202.22 1,194, 5 000
131,667,971 181, 194, 54) =Ll $1,150.54 $1,055.43 0,00
$40,485.39 $5,61T.48 0,131 10.00 950,97 40,00
43,521,089 #5,215.69 12.87¢ 10.00 201,71 $0.00
136, 508,41 $10,587.39 23,081 1.00 $0.0¢ 202,22
LTI ] #3038 26,971 $0.00 40.00 $0.00
$99,379. 74 $18,530.40 wWaamn .00 40,00 10,00
$84,951.4% 05,016,000 -5,991 15,115.40 59,00 $0,00
154,253.58 $9,792,31 10,952 10.00 $0.00 $0,00
151,33%.53 1$32,920.41  -34971 132,%20.43 §4.00 £0.00
#55,843.9% £35,510.47 51901 $0.00 $0.00 £0.00
B4 $111, 6200 $14,918.%) 15.301 $0.00 $0.00 s0.00
#1176, 116,31 $64 453,98 1N} 12.00 §0,00 10,00
SUT,SBN.73 1825,535.0%  -15.071  423,533.0% 0.0 £0,00
$145,525.00 1$3,051.62) ~2. 041 $3,057. 462 £0,00 $0.00
$154,101.73 $1T,968.13 12.280 $0.00 $0.00 00
$145,309.84 H17,150.01  =11.661 #1%, 180,07 10.00 $0,00
$157,360, 80 12,94, %) B.451 $0.40 $0.00 $0,00
#1863, M3.80 $8,31t.00 3.9 $2.00 $0.00 $0.00
$159,541.87 #5571 =360t %N 40.00 0,00
M7, M5 ¥I7, 770,65 B 19,00 £2.00 §0.00
191,232,040 154,485, 47y =30 $6,4B5.47 $0.00 10,00
FIAE2T9.30 (BT, MIRE8)  ~7bo 13T H49,572.88 10.00 50,00
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TABLA 3...
cominuscion

PERDIDAS
COMPORTANIENIO  PERDIEAS ¥  PERBIDAS Y PONID URDEN LITTLN
[ ARSI CANANCIAS  GANANCTAS  PERDIDAS DESTEND. PEAZIDA
(60 (0l [ free (5001 1000
[ BI36,236.12  U83,005.280  -LA3L #3,00%.28 Habd 0,00
$I20,070.80 (81,3103 -4 #IS,TML32 10,00 10,00
BEL9, 153,96  O65,724.84)  -4.581  #5,724.64 $0.00 #0,00
$133,966.080  BU14,B30.63 12,451 §0.00 0,00 £0.00
SIS, L1080 (821,B13.400 17071 #22,073.40 0.0 £0.00
$1i8,485,75 $7,572.34 6521 £0.00 $0.00 10.00
SU7,620.02  (90,085.630  ~0.B9T  $1,055.83 0,00 $0.00
$127,251.80 17,629.48 8,591 10,00 10,00 10,00
$I52,917.40 825,450,860 20,141 0,00 10,00 $0.00
$323,37L.58  S170,45009  I1an .00 $0.00 0,00
4300,5040,48  S45,0%.00 20,851 $0.00 $0.00 $0.00
$157,085.40  $78,502,72 20,200 $0.00 $0.00 10,00
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compartamiente de las pérdidas [(ndmero de pérdidas enire periodos
estudiados) y que es esencial para la determinaclén de la aportaclén a

la reserva.

El andlisis de sensiblidad también se realiza para el pardmetro k y
can el tiempo a invertir inicialmente la reserva. La tabla 4 muesira la
-aportaclén necesaria para los casos de Poisson-Uniforme y de Binomial
Negativa-Unlforme para &4, 6, B, y 12 meses y para k=2.50, 2.60, 2.75,
.90,

La tabla 5 mueslra la compaosicion de! portafolio total (partafelio de
acclones y reserva)l al momenio de Implantar el modelo y para todos los

casos gue se analizarcn en la tablo 4,

La labla & muestra el caleulo de la reserva para los  casos
estudiados, Siendo el primer caso para k=2.%50, ¢l segundo para k=2,60,
y asi sucesivamente.

Los casos Polsson-empirica y Binomlal Negativa-empirica se muesiran
en las tablas 7, 8, 9 y 10. La tabla 9% muesira la obtencidn de los

momentos de la distribucién emplrica en base a las observaciones,

La tablp 11 muestra los analisis comparativos de los resultados de
todas las combinaciones posibles. Puede observarse que tas combi-
naclones de ¥:} distribucién Poisson son mas baratas que las
combinaciones de la distrlbucidn Binomial Negativa, siendo la combinaclan
Poisson-empirica la mds barata de todas. .

Para todas las comblinaciones se utilizd la tabla 14 que es la iabla
necesaria para evaluar a E{=x),

78



TABLA 4

TANA UE APDRTACIOW & ta RESERVA

PRISS0M < UMIFORRE

TIEMD

TIERK)

TIERPG TIENPQ
] i ! + H ! § H 1
! &k IPRORAWLLIDADS 4 LPROBARTLIGAT; b VWROBABILIGAD: B LPROBARICIOAD! L ]
freraad ¥ 1 4 1 i 1 3]
12,50 [002104BR52 | ABLT, N0 H0G105ME 1 N9, 756,09 20.GIT02120 1 4530, 304,465 L0.014PTIB38 ¢ 9789, 3000 ¢
S1.60 10.009358732 1 437237047 TOLGIRIZENAT 1 BAOS,ISE. 30 L0.GI4595E20 ¢ wAA 2Th.E 10042680207 1 9B0L, 42245 !
12,75 10003009516 [ €3R, 19000 SO.CUIOAETAY { 05IT, 305,47 SOQRNNSITIS + 4425,230.00 10.00VAZTTE0 §  #832,0%0.47 1
12,90 10002981523 | wAQF, G035 (O.DEOSIATEY L wEDP,6FA.A4 ID.ODERATION 1 WAME,[92.48 10,00719B39S 1 €357,758.3% )
! : + t 3 H H t 2 i
BINGRIAL NEGATIV - UMIFDRRE
TiErPD TIENFD TIEAPD HERD
et ] H 4 % H 1 H H }
LK CPROFARILIDAYL 4 IPRORARILIDADL & [PROFAMILIDAD: & :FRCBARIL 10D f2t
Jesenal ! { & i H H + ]
12,50 10020202952 1 $400,862.82 10.01RIAAEZS ¢ 450G,505.30 10.DIASEATE ¢ 715, b9R.09 I0.LIAALIEZS § K92, 345,00 %
£2.40 10.0IB024B0 1 | 45T, 320,95 103634024 1 4555,E00, 0% J0.00AR22399 §© ATER,P.B7 JOODI2SIATAS 1 40,022,100.00
12,79 I0.018395752 1 WANG,BIB.(S (0.GTBNISAN 1 4AUA,509.0% 0. 0HIDBFAET 5 4ThA, 00645 O.O09359MAT 1 41,089,007.00 ¢
$2.90 MW.0124T2478 & s4b7, 000,54 50,009957250 1 b3, M ADLED 10.908%83530 1 7RG, A93,47 10,00TOTCR2 ! 91,0%8, 64007 ¢
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TABLA &, .,
cantinuscion

LALLULD DE LA RESEAVA

BIMGATAL MEGATIVA - LMIFORAE

PRINER CASD
) H H 5
[ 1 10 L]
Ph A6T4,53042  BISTHNI0MZ1 6257453042
1 STfo2sTod IO SI0WTN
PY AROESLA  AFOINTLENE 90BN
PLOANPENY  LSIIINEY 451
STEMA MI8H21.313T 15085509281 129918480
i 0.9938 2.9934 0.3930
2.9 7.3 2.3
] ¢ L]
.5 1.3 .5
0 L] ]
€3 La9meenieh L9PTERIALS  1.29TR836
LITHIETL LI0RLRNS 1, 790635491
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BF LERRZLLAET 1560640201 1B2394.840%
o 40042 0.0042 4.0082
B)  Q.SBRI2 G BNRTAYS  0.10314%4E0
01 GOF20235T  0,092073577  0.092073577
Db OL0MMAMI406 00209574 0018719703
B ST LHMAS 000
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" 111.3 FASE 3: IMPLANTANDD EL MODDELO

Ya ha.b[endo annlizade todos los resultados que se obtuvieron en la
segunda fase, se procede a delerminar la combinacisn de pardmetros que
-mds convenga y. guste al tomador de decisiones. '

El caso que se tomd como ejemple en esta simulocion posee  los

sigulentes pardmetros:

1) Ni{t) con distribucién Poisson

1 Xi's.con distribucién empirica

i) Tasa dp inflaclén mensual del 3%

iv) Tasa de rendimiento de renta fija mensual del 4,3%
v k=2.7%

vi) Maluacién cada cuatro meses,

Estos parametros dan comoe resullado una probabilidad de 0.0206, la
cual es muy consorvadora, SI se deseara una probabilidad mayor, se

tendria que utitizar otra combinaclén de pardmetros.

'
Con estos datos se reallzd la simulacion para el afio de 1986. La
tobla 12 muesira los resultadas de esta slmulacion.

La primera columna representa el comportamliento del portafolio de
las acclones para 1986, y la segunda columna representa a las péerdidas
que se fueran sucedlendo en el mismo lapso,

Las columnas de "reserva Invertida" y de "nlvel de la reserva"
representan las aportaciones a 1a reserva y los flujos al portafolic para
solventar las pérdidas que éste ha sufrido,

Tomemos <omo ejemplo la primera pérdida de $19.9 millones. £l
portafolio de acclones se vid reducide on esa cantidad por o gue en ese
momentio entra a funcionar la reserva, $19.9 millones de la reserva Sse
traspasan al portafolio de acclones medianie una ponderaciéon para las
cinco acclones gque (o conforman, Esla ponderacidn se muesira en la
parte inferior de la misma tabla.
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Al término de los primeros cuairoe meses, la aporiacién que

correspondia a una iaversién inicial de la reserva con los mismos

parametros excepto que su tiempo de valuacidon es de 8 meses, se utilize

para determinar 'a aportacidn de lps proximos Cuatro mMCsSes. Esta es, la

diferencia de la reserva Invertida y la aportacfan calculada dardn la

nueva aportacién para obtener as{ ¢l nuevo nivel de la reserva, Las

Gltimas tres columnas muestran el portafolio towal y la
porcentual del misma.

estructura
Puede observarse gue esta estructura correspande

a una diversificaciéon det! capilal invertido del 20% en renta fija y del

60% en renta variable aproximadamente durante lodo el aifo y que resulta

ser una praclica comun., Sin embargo, no debe olvidarse que el monto de

la inversidn en renta fija se ha determinade en base a

fundamentos
estadisticos comn la mira de

ifa protecclon de la inversidn en renta
variable.
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1114, FASE &4; COMPARANDO RESULTADOS

Esta fase es opcional y consiste en comparar los resuitados obtenidos
con ta implantacién de! modelo (ver tabla 13} contra aquellos resuliadas
que se abluviesen & través de olra estrategla de inversién.

bDetinitlvamente esta comparaclan dependerd de las oiras esirategias

que se decidan seguir y por lo tanto los resultadas wvariardm signifi-
cativamente.

Sin embargo, e! principal obletivo que se perseguia de una protec-
clén contra posibles fluctuaciones del peecio de las acciones gque can-
forman al portafolio, se ha conseguide,
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TABLA 13

RENDIRIENTO DEL
PORTAFOLID DE
ACCIONES

+

RENDINIENTO BE
LA INYERSION
BE LA RESERVA

RENDIRIENTD
TOTAL

RENDIMIENTE TOHAL

IKPLANTANDD EL MOTELD.
1

KONTO

41,598,955, 18 M. 12T
$79,305.37 15,05

41,678,2561.55 BRI

-1
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CONCLUSIONES

"Es-interesants analizar en las tablas 5 a4 B la composicidn del porta-
.folio total. Si se observa, para los tiempos iniciales de implantacion de
4 'y 6 meses se mantlene, en lérminos generales, una relacién enire el
"poriafolio de acciones y la reserva de 50% v 50% v a medida que los
l|erﬁpos iniciales aumentan esta relacién se transforma a 40% y 60%
.aprnximdamenw.

Ahora bler, a la hora de la implantacién del modelo [ver tabla 12},
se puede observar que la estructura porcentual se conserva con promedio
en un 40% de la reserva y un 60% del portafolio de acciones.

Come wa se menciond anteriormente, las distrlbuciones de  pro-
babkilldad gque se utilizareon para describlc al comporiamicnto de las
pérdidas y ol ndmeroc de las misras no son las Jdnicas. Gira lipo de
distribuciones pucden ser ulilizadas, necesltindose dnlcamente obiener el
valor esperado del ndrero total de las pérdidas asl come su desviacidn
standard para |8 implantacidn del modelo.

A paoartir de los resultados que se obluvieron se afirma la hipdtesis
de gue la distribucién Binomial Negatlva resulta mas cara debido a que
toma en cuenla cicrto dependencia entre las pérdidas. Esle puede ser un
factor determinante en la declsion de gué distribucion utilizar para.is
imptantacién del modelo y que definitivamente afectard el rendimiente de
la inversion.

Tambilén resulia interesanle el andlisls comparative de resultados de
ia "tabla V1. Aqul se puede observar que las combinaciones de las
distribuciones Polston vy Binomial Negatlva con la empfrica slempre
resultan mas baratas gue las combimaclones con la distribucién Uniforme
y que, a s5u vez, todas las combinaciones de 1o Poisson resultan mis
baratas que las de la Binomial Negativa. Con esto se afirma la
hipdtesis de que la distrlbucién Binomial Negativa es mas cara debido a

que 1omd en cuenla cierta dependencla enlre las pérdidas y que describir
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"el fenamens de las pérdidas en el pariafolio de acciones mediante una
distrtbucltdn emplirica lo representara més fielmente.

Comn ya se menciond antericrmente, las distribuciones de praba-
bilidad que se utilizaron para describlr al comportamiemd de las
pérdidas y al ndmern de las mismas no son las dnicas, Otro tipn de
distribucinnes pueden ser ulilizadas, necesildndose dnicamente oblener. el
valor esperado del ndmero total de las perdidas asi ._cnmo su desviaclén
standard para la implantacién del modelo,
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APENDICES

~ APENDICE I:  Demostraclén del Tearema 2 del Capitulo 1.

— . APENDICE If: Damostracién del Teorema 3 del Capitula 1.
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APENDICE_ 1§

TEOREMA 2. Supdngase que 0< 11 <12 <... (In'i (ln es .una parti:‘inn:

det intervala [0, 1), Deffnanse los incrementas:

L M) . 2, = N(t) -Ne) PR Z“BK_‘.U.&“)_:” (t“-h)

Entonces, zl, 22, z3,...zn son variables '-alegh"lrlas mutuamente
independienies que siguen la distribuclén de Poisson con Ak, K(f."ta.\....,
Mts —ta_.) por pardmetraos }'psprcn_vﬂmehle.

' Demostracion:  Es necesario mnslrar que-.

mf-ﬂ D'\Ct.. tm).]

Ry Pi= =k)h... 0 Ce..-l:.)'_‘; i exp C-—M '} ... e,‘,[;\ (.t“-t_“ﬂ

para tados los enteres no negatives ki,.., kn,

Por simplicidad, se demostrara e! tenrema para el caso en gue n = 2
slendo muy sencilla la generatizacion (Ver Feller (22}.)

Supdngase que kP> 0, ~ 2 0, entonces, el eventn:
(3.=¥) b (Zeav)

es ¢l mismo que el rvenlo:

(S,, IR (5;.. ‘?'L) iy (Stn L t'){\ (strnn ‘7&-)

donde: = WoeWa WJ!‘---‘\'“;L; (Ver flgura-n B},

Por 1o que;

P{ (g,.y.) Ma.—-ﬁ_ ?L""j XWEM’" US| . TR
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Donde A en ot cnnjun!n- -

Ahora m'ame'-nganse_ CRag%, X3)
WEyrwy - Dado que 5 -
que: - wales :

Fnr‘ In lanln'

W {- j;,,...' ,,'*;.'_L; if(;;-,j)f

Kl

Para demosirar lo anterinr, supdngase que Y!,..., Y v R s‘-nﬁ
varlables aleatorias muluamente independientes, cada una de las cuales
se distribuye uniformemente sabre [0, [}, La probabitidad de que k de

las ¥ caiga en [0, 1} v r caigan en [Ci11, t] puede definlrse a través
de la distribucién binomial comn sigue:

ek X - v
() ' (Et;) (_t_t.:l— = —z";.-, .- f ‘)D “'Ajku
¥ ! c :
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Donde C es el conjunte en el espacio r + k, v donde k vyi's eslan

Cestan en [0, 1] v r vi's estdén en LIt t1. Supdngase que C se divide
en {r +.1) paries dande: 5(.-’. 'jl.. LN 4 jiv.._ s on by begg
Cwarian sobre ‘tas permutacianes de 1,..., r + k, Par 1o lanta, la

integral sobre cada parie es la mizsma y todas son iguales a f{r + k] -
veces la. expresiin de la probablildad a ravés de la  distribuelon
kinemlat, con le que s¢ lermina la demostracidn.

Asi pues, cuandn t1 5 t1 rensmns que!

. . K ot ?\(t,—t,T
Pite =N (2=l = _{Aﬂ_g%gﬂ][

ext E‘““"_*ﬂ]
"

lo cual completa la demostraclén para el casn especial en que n = 2, k>a
y ¥ro,

Si ambas 0 cualquiera dp k y r son fgual a cero, la demostracion es
similar. Por ejempla,

| Pi(IlFC"\ n C1.‘°)3 = P{“h." t}= e':mh = exp -')\‘ﬁ.exp - Ct,.-t-‘]

Natese que coma consecuencia de este teorema,

NE)= B+ + 2,

debe de seguir la distribucidn de Polsson con pardmetro:
At ACEcty 4 L4 A (E-Ta)= 0k

Tambifn s¢ puede concluir que la distribucién condlclonal de Z1,...,
Zn dado que Ni{t} » k>0, es multinomial con pardmetros k; 11/1; (12
)/t (t = tn - 1)/1,  Estp es,

PRk 1 Gk [N@Y s K=k Ry =

K=

K /e [t
k.'."'lul.kl— ) +
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Le cual  se demuestra a partir de Jla  probabliigad cendiclonal

- eequeridad -

AL M e at /el TLAG A (E0] /o)
LA™ RS VL P
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CAPENDICE 11

TEDREMA 3 Supnngase ‘que Y(l) es un- prncpsn dp Paisson cnmpupqm. _'
St 0 <« 11€012, Y Cio&tn, entonces | fns | incrementas:  Y{t1}," LYz e
yitl), ..., Yim) il ¥itn -‘_-' "1} .son variables alealorlas mutuamente inda-

pendientes. .

N

Dsmnsir‘a inn Par  ‘slmpllicicdad, consideraremos GOnicamente  das

lncrpmvntn-. S:-a N(l) el procesn Polsson definido en erminas de las

Wi'-F- v sean- _

SR z._um L me= NGO~ N

. P { E vﬁk.) en A] N Lvm) o 5]1 2 F’[ [yt )en A](\ [rtte) en Ezlnfa.-k) n(e,.q}
=f_ P{Cx.-o-. cohxy en A)n ("m.*"-" X, e BYN (a=kY N (!1“-]} =

r?,a

o5 PiCts .t meen A O )] PTGt o420 on BN (1] =
[+ 1]
.

= = P?E Y(i_') e A] ﬂ Ca..-l)} Pf[(\"ctz.) -‘Y(t.ﬂ €u B] n(‘o"“l-—-

= PTY(t) ew AT PT(VED-Y(H)) en B,

{interprétese Xl+, ..+ Xk = 0 si k = 0y Xk + 1 +...4%Xk + + 2 0 &l ~ = 0)

Hemos usado la independencia del procesn Nir) y de las Xl1's. La .

demoslracion para mds de dos incrementos es similar,

Debe de hacerse notar que lo que hace funcionar a la demostracion’
antertor, es que las sumas de cualesquiera ndmeros fijos de Xi's en
intervalos no  snbrepuesios  son  independientes, v ademds, gque  las

cantidades de Xi's que se suman son independientes.
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