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INTROOUCCION 

Las t'Xpt'Clallvas dt"I dt"sarrnlln v drl rrndlmlrnln di!" lns lnvt-rslnnt-s 

bur!Sálllrs sr hftn vls1n rn In nctualldnd aft"Ctadas pnr cambios bruscns 

ton rl mrrcadn dr volnrt"s. 0t"bldn a la olt"ntorlt"dad dt- f"Sl(IS comblns, 

la nt"crsldad dt- l"nlt'ndt"r sus rai:ont"s y ta forma '"" QUI!" sucl!"dt"n, Sl" ha 

hrchn cada vr1: más t-st"nclal oora oodtor afrontorlns l"n los prnctosos dP 

plont-oclón. 

SI blt"n "' clima flnonclrrn mundial rPinonlP pn la acluolldad Pxlgr 

rnda Vl"r. más una fnrmnclón sólida l"n cuanto a la ll"nría y los 

fundamr-nlos nrcrsarlm; para pndrr onall1:or los prnblt"mas QUP surgl"n, 

;sta no tos una nt'Cf"Sldad qur apt"nas haya surgido. Df"sdr lltompn atrás 

Sl" ha rrcnnncldn a f"Sla nrcrsldad dr QUf" l"s anotlslas flnanclt"r"s 

f'nllt-ndan c"n profundidad los ra1:nnf"s dr rstns cambios así cnmo sus 

lt'ndt"nclas. Es sóln l"n basr a rslr cnnnclmrnto dr las vrrdadf'l"'llS 

causas dP lns frnómrnns' burs6tl lt"s cnmn sr pul"drn rrsolvf'-r los 

probtf'mas dt"SdP sus raicrs, rvllandn aracar sólo a sus sfnl(lmas. 

El cnmpnrlamlt"nlo dP tns mnvlmirntos dr acclnnrs St" ha rst'l.Jdladn 

pnr mucho llc-mpn y mt>dlantr muchas mt"tndnlogias. Olchns mt"tndnlogias 

lncluyt"n a ta1t>s cnmn lo snn pt anátlsls dt" sl"rlt>s dt" tlPmpo, t"I anúlls\s 

dP rrgrrslón, prncf"sos toslncÓstlct1s, rte .• y los rt"sultadns QUt" sr han 

nblrnldn han sido fnvorablrs rn In mayoría dr tns casos (vt"r Fama 

(20}, Fnma ú Mlllrr (211. Hlckmnn (261. Mnndt"lbrnl (351, (36), (38) y 

(39), y Shnrpf" (49)). Sln rmbnrgo, In nt"crsldad actual dt> f"ntt"ndrr 

dlchns ft-nómrnn~ In mós pnslblt> ha hrchn qur su uliliz<1clón St"' haga 

cndn VPZ una pr6ctlca más común Pn nurstrns días. 

El modrln QUP t"I prt"st"ntr trabajo prnpont" sp rnfnca a ta crf"nclón 

dP una rt"srrva cnntln9rntr QUf' hngn frf'nlf" a tas prrdidas c¡ut> un 

pnrtafnlin deo acclnnrs put"da sufr·lr. Estn f"S, a partir drl t"sludln drl 

rnmpnrtamlt'nlo dr las p;rdldas v dt"I nÚmt'rn dr las mismas, Sl" nbtlrnf'n 

dltrlbuclnnt"s dt" probabilidad qut" dt"scrlbrn Pstns frnómt"nns y quP 

drlt"rminan f"I nivrl qur una rrsrrva dt"br trnt"r pnra qur t"n rl mnmt"nln 



ESQUEMA OPERATIVO DEL MODELO 

PORTAFOLIO RESERVA 
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Pn quP t"I portafollo dP acclone>s sufra una p~rdlda la rPSPrva rPponga PI 

monto prrdldo distrlbuyPndoln pondPradamt"nfr Pnlrr la~ acclnnr~ qut" In 

conforman (Vpr figura 1). 

El modrlo St" basa pn una mt"lodnlogra muy utilizada rn la 

admlnlslraciñn df' rlf'sgos y qUf' Ps pi modrln dP rlrsgo colt"ctivo. 

BPt"kman (10} utlllza dicho m~lodn proponlrndn la crrac:ión dr rPsrrvas 

cnn1lngf'ntps para c:asns df' pPrdidas calaslrófic:as "" cnmpañias dr 

srguros. La mPtndología utilizada "'" pi prPsPnlP trabajn s;(' basa f'n PSIP 

modrlo adaptándolo """clusivamrnlP a un pnr1afnlln dP acc:ionPS y a las 

f'Xpf'rlpncias propias dt" ta rf'alldad actual dpl mPrcadn bursátil mf'xicann. 

Ot"bP IPnt"l"SP Pn mf'ntr qup PI mndPlo no analiza tas ganancias dt"I 

portafolio sino únk.a y rxclusivamPntP las pPrdldas y qup Pn bl1SP al 

Pr;tudln dp Pstas r!'> como SP conformará la prntpc:clñn dP la lnvrrslón. 

Asl puPs, nn !'ot" buscara optimizar t"I pnrtafolln purslo que> Pstn 

c:orrPlipnndp a otras mr1ndologias prro qut" t>ln rmbargn put"drn utllizarst> 

f'n forma cnnjun1a con pi mndt"ln para podrr llpgar a nbtrnrr rt"sultadns 

lndovfa mrjnrPs. 

Las basrs IPñrlc:as de>1 mndt"ln rrquiPrt"O d<" un cnnnc"imlPnlo prpv\n dP 

procrsos PSlncástir:ns v, principalmt"nlr, dr las propiPdad<":!> d<"I PrnC:Pfin dP 

Poissnn. Es por psto qur ('I prlmf'r capilulo pr<"srnla los rl<'mrnlos 

nf'cPsarln:!> para p\ Psludio dr dk.hns prnct"sns. Sin Pmbargo, la 

lmp1anlaclñn df'I mod<"ln Ps sumampnlP Sf'nC:illa y puPdr l1pgar a nmitlrsP 

la lrctura dP rSIP capilulo sln pf'rdrl"SP cnntlnuldad f'n to lpctura d('\ 

trabajo. 

El copÍ!uln 11 analiza la PStratrgla financ:IPl"a y dP admlnlstr.aclñn 

dr rlPsgos quf' drbrn srgulrsr f'n ('I mndrln. Adrmñs pr<"sPnla las cuatro 

faSl"S qup pO:!>t"t" t"I mndf'ln y lo drs~rlbP fnrmalmpnlP. 

El capÍ!ulo 111 consiMP f'n la Implantación dPI mndrlo pn LOTUS 1-2-3 

{34) para un pnrtafolln dC" 5 acclonrs quP cotizan rn la bolsa mPxlcana 

dr valnrrs. 
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El modl"lo arroja resultados lnlt-r"l"Sl"nlrs y dt>bldo a la sencllll"Z drl 

misma es una hPrrnmlenta acct'slblf' para aqurllos onallstas e 

Inversionistas d.-1 mercado bursátil QUl" deseen sl"gulr una l"stratf'gla de 

protección de lnver-slcnes. 
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l. TEORIA DE PROCESOS ESTOCASTICOS 

1.1. MODELOS PROBABILISTICOS 

Cullllqulf"r mndPln qui" trllllf" dl" dpscrlblr un fpnÓm<"nn rpalfsllcamE"nlf", 

df'bf"rii lnmlllr f"n cupnfa llll pnslblldad di" la alt>alnr/f"dad. 

Es1n PS, casi lndns lns rf'sulladns qur surgpn dl" /ns fl"nñmPnns Pn 

lns cuall"s pi hombrr Pslá lnll"r"f'sadn no son prrdl"ciblt"s con t>><actltud, 

sinn quf" prf"sf"nlan una vnrlaciñn lnh("r<"nll", la cual dl"bE" tomarsl" f!n 

cut>nla. 

f"Studlar f"stos ff"nÓmenns, s<"a probabllístlco l"n f"S<"ncia y, 

cnnslgulf"nl<", para pndpr llrgar a manPjar <"n forma Óptima tanto su 

formulación como su lllnállsls, qulrn In ullllct> dl"bl"rá ll'nf'r cnnoc:lmll"nlns 

act>rca d<" lns principios d<" la prnbabllldad (V<"r- Fl"ll<"r- 122), Ml"yl"r­

(43), y Mond, Grayblll & Bn<"S (45)). 

SI blrn ("SI(" capilulo cnmlrnza c(')n la drflnlclón df' una varllllbh• 

alt>alnrla, para df' !al for-ma dar paso al l"Studin d<" los pr-oc:f"SDS 

l"Slnc:ástlcns y d<" algunns di" sus pr-opll"d
0

adl"s, SP dariin por conocidos 

lns sigult>nlf'S cnnC<"plos: 

(1) Un rvf'nln rt>la1lvn a la vearlablt" alra1nr-fa X, su pspacfn 

mul"Sfral, l"spaclo dP f"Vf'nlos y mrdJda df" pr(')babllldad 

(11) Las funclon<"s dl" drnsldad y dr dlstr-fbuc/ón acumulada y sus 

proplrdadl"S rltomf'ntall"s 

111) El valor f"spf"radn dr X, su varianza v sus moml"nlns dl" 

Ol"'df'n supt"rlor 

llv) Las slgull"nll"S dls!rlbuclonf"S dt" probabilidad: 

Unlformf" 

Nor-mal 

Binomial nl"gallva 

Polssnn 
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1.2. VARIABLES ALEATORIAS 

Frf'CUPrllt"mt"nle al realizar un t"XpPrlmrnlo, rslamos lnlt"rf'sados f'n 

alguna función dt"I rrsultado t"n contrastt" con pi rrsultado mlsmn dr 

dicho f'XPt"rlmt"nto. 

Por ejf'mplo, al tirar dos dadns usualmentf' estamos lnll"rPsados en 

la suma dP ambos dados más que t"n rl r("SUI lado obst"rvado <"n cada 

uno. Esto es, podemos t"Slar lntrrPsados t"n que la suma sea un númt>ro 

Impar más que en observar si l"I rPsul1ado es alguna de las part>jas 

{1,6}, {2,5), (J,4), (4,3), (5,2) o (6,1), 

Tanto los rt>sultados orlglna1t"s como Pslas cantidades que pueden 

lnlpresar, o más formalmt>nlP, rslas funclonl"s con valort"s reBIPS 

definidas en el espacio de Pventos, son conocidos como varlablps 

aleatorias, 

A conllnuaclón daremos una dt"flnlclón formal dl" una varlablf' 

aleatoria. 

1.3. DEFINICION DE VARIABLE ALEATORIA 

Una variable alealorla X que loma valores en rl conjuntn E, es una 

función qul" asigna un valor X(w) en E i'I cada resultado w dr1 Pspaclo 

de eventos. 

Los rjemplos más comunf's dl" E i:;on rl conjunto df' los enlt"rns no 

nf"gatlvos N • (O, 1, 2, •• ,), PI conjunto de todris los tonteras ( •• ,, -1, 

O, 1, ,, • ) , l"I conjunto dr todos los números rf'ales R .. (- ...o , + oo J, y 

el conjunto dl" todos los númPros rf'alPs no nPgatlvos R+ s (O, + - ), 

6 



Cuando E f'S un conjunto finito o Infinito contablr, la varlablt" 

alt"alorla X rs Llamado uno vt1rlablf' aleatoria dlscrf'tll. En el caso rn 

qUt" E Sf'a un conjun10 Infinito, X sf'rcl una varlablf' aleatoria cantinua. 

Ejf'mplo l. Cnnsidf.rf'Sl" f'I e><pt"rlmf'ntn df' observar la acelf'raclón 

dr- un Vt"nhiculo durante los prlml"r(ls 60 St'gundos df' una carrerll. 

Cada resultado posiblf' es una función continua w La cual tomo volClrf'S 

rf'ales poslllvos y qUf' es df'flnlda para ¡ f'\ f'spacln df' 

eventos f'S t-1 conjunto dt> dichas funcinnf'S+ 

Para t f'n (0,601 dpfinamos: 

Xt (w) • w(t), 

Y!{w) 

Zt(w) 

w(s)ds, 

Yu(w)du .. w(s)dsdu, 

Para cada w en n por lo tanto, Xt, Yt y ZI son variables 

alratnrlas en ..íl. Para f'I resultado w, Xt(w) rrpresf'nta la 

aceleración f'n f'I tlf'mpn t, Y1(w) rf'prf'Sf'nla la velocidad y Ztlw) la 

p(lslclón. 

E.cisten un gran númf'ro df' fenómenos QUI" PUt>df'n srr drscrltos a 

través de una vt1rlablr Blt"alorla y QUf' a partir de ésto St" pUf'den 

estudiar a fondo. Sin embargo, cuando se prt>Sf'nta un ff'nÓrneno que 

df'bt> Sf'r df'scrlto mediante un conjunlo df' varlabltos aleatorias, surgl" la 

nf'cesldad de hacerlo a travéos de procesos rstocástlcos. Concrto1amentt" 

el modl"lo que se rnanf'ja t>n f'Sle trabajo, tiene qUf' Sf'I"' estudiado a 

través de procesos f'stocásllcos y por In tanto, dt"finlrt>mos a 

cnn1lnuac\ón lo que son y mPnclonarf'rnos algunas propl<"dadps lmportanlto!'ó 

dto los mismos. 

7 



1,4. PROCESO ESTOCASTICO 

Un procl"SO estocástico con "espacio dP estados" E, es un.a colección 

{xt; t l!'n TJ de varl.ables aleatorias Xt dl"flnidos en el mismo esp.aclo 

dl" prob.abllld<1d y qul" tome.n valores t"n E, 

El conjunto T St' eonQCP como el conjunto r.,dlct", y si f'Sle conjunto 

es contable, l"I proceso t'Stocástlco dpf\nldo sobr1;> él, rpc\bt' el nombl"t" de 

proceso discreto. Un caso espt"Ci.al de dicho prot::t"so sl" obllf'nl" cuando 

T • H .. O, 1, 2,.,. 

En 1;>1 caso en que el conjunto T no st"a contablf', f'\ Pl"OCt'Sr'I 

eslocástlco definido seró un proceso contfnuo. Los t"Jemplos más comunt"s 

de T para eStt' caso son T f( + (ti, -ci 1 y T (a, b] c ~ " 

{- 00 • "'° 

Ejemplo 2. En el t'jl"mplo 1 sl" definió a YI como la vt'loc\dad dpl 

vehfoulo en el tlf'mpo t, asf put>s si tomamos el conjunto {v1; o6t "'ºJ 
habrt"mos definido un prOCt'!SO es1ocástlco contfnuo en ('I 1lemp('I con 

"espacio dt" estados" E '"IR + •[O, QO ). V lo mismo St> puede dt"clr 

para el proceso estocástico [Zt; o •t.6.'-0]. 

A c('lntinuaclón serán mencionados algunos fenómenos que sut'll'n 

l"Studlarse a través de los proces('IS estocñstlcos y que además son 

Importantes paro el estudio dt"I modelo qup propondrPmos, 

l.S. DEFlNlCLON DE PROCESO DE ESPERA Y DE PROCESO DE CONTEO 

Existen muchos problemas probabllisticos ln1ert"santps qut" Involucran 

en su estudio los tl<'mpos sucf':sivos dt> espero qut" hay enlrt' cado una 

de las l'PpPtlclonl"s dt'I fenÓmt"no CIUf' SP nbst"rvf'. Frt'CUPntemf'nlP se 

supone c¡ue despu~s dt' cada una, la l'Spera pera la slgulentt" ocurrt"nclo 

l"mpi('za a correr t'n forma lotalmel"llE' 1 ndPp~l"ldlt'nlf' de la historia 
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plisada y, adf'm.Í~, quf' la dlMrlbuclón df' cada unn df' lns llf'mpns dr 

f'Spf'ra f'S la misma. 

Al regh;frn df' lns mnmf'ntns f'n Quf' Sf' obsf'rva una ncurrf'nc:la Sf' IP 

11 ama procf'sn df' es~f'ra. RPlacinnadn a eSlf' prncf'sn, Sf' f'nCuf'nlra otro 

c:uyn propósJ10 f'S t>l cnnlf'O df'I númf'ro df' ncurrPnclas nbsPrvadas h.asla t'I 

momento T, al cual St' lt' c:onnct' como prnct"sn df' cnnlt'O. 

Así puPs, pi prncf'SO dP P~pt'ra t'S una Sf'Cut'ncla df' lns ll('mpns Pn 

qut' fuPron obsrrvadas las rt'pf'llclnnps df'I ff'nÓrnPno V pi procf'sn dt'! 

cnnlf'n f'S un prncrsn f'Stocástlcn quf' indica PI nÚmf'rn dP rf'pf'tlclnnps 

nbsPrvadas hasla t>I momrnlo T. 

Qp 1al forma, sra Wl, W2, Vil, ••• la SPCUt'ncia de varlabll'!s 

a1f'alnrlas lndf'pf'ndif'nlPS t' ldlónt!c:amPntr distribuidas qup rpprf'SPnta los 

suc:Pslvos tlf'mpos dr <"Sprra enlrP rf'pPticlont's drl frnómenn. 

Se dPflnr al proc.Pso psloca{.tlcn dp conlt'n N(I) como: 

o, Ot=.t .tt:..Ws.. 

J. 1 Wj...:;..f:..¿_WLT'Wr.. 

t, W'.Lt-W'-" t. c::w .. +Wz.•Vla 
N(I) • 

Obsiorvt'sc qut• para cualquirr 1 ~ O, N{1) f'S una varloblf' alf'atorla 

f'nlf'ra cuyos valores pnslblrs son O, 1, 2, ••• {VPr f19urn 2). 

A parllr d<'" la df'finlc:lón dE""I procf'SO rs1ocds1lco dt' conlPO [N(t), 

..._ OJ, se put'de nbsrrvar qut' dlchn procE"SO drbt' de sasllsfat'el'" las 

slgulf'nfPS condlclnnPs: 

(1) N(I} ;a O 

{11) N{t) ·toma valorf's rnlPrns 

(111) SI .!'i<l, f'nlnnc:t's N(s)..:;, NI!) 

(lv) Para s;-=.1, N(I) - Nis) t"S rl número dr t'vt'ntns que han 

ocurrido E"n rl lolrrvaln Is, ti. 

9 



PROCESO ESTOCASTICO 
DE CONTEO 

N~l 
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f>ara pnd,.r afirmar ciur un pr('ICto!'O dP r.nntrn c:umplp la prnplpdad dr 

lf'nf'r lncrpm,.nltU. 1ndf't:o,.ndll:"nlP5, dPbl:"rá nb!;;rrvar~P qur ,.1 núml'r-o dr 

f'Vf'n1nf. qur nc:urr-Pn f"O lnt .. rvalos dl~llnln~ ~on lnd,.prndiPnfPf;. En 

particular, pi númrro di" C"VPnfnf. qui" neurrll"rori hl!:.I n ,.1 mnm,.nln 1 I 1 i .P. 

N( 111), drbP 5pr índf'pPndi,.n!P d,.I nÚml:"ro dP f"Vf'nlnf. qui:" OC".urrPn rntrP t 1 

y t2 (1,,.. Nli21.: N(fl), 11<12). 

Pn.- otrl! parlP, ::JP dkf' quf' un pr-0('.f':>n dt" C'.ontli'n pn~,..f" lncrPmf'nln!o 

P:>!ac:lnnarins, si la difo1rlbuc:ión dPI nl:om,.rn dP PVt'nlo!. quP nr-.urrpn PO 

cualqulf'r lntf'rvaln dPpPndP únfc:amP-nlP dP la lnngitud dl" dlc:ho lnlprvaln 

lvf'r Rni.~ (46)). En n1raf. palabras, ~\ f'I nÜmPr-o 

lnlPrvaln {ll'l·s, 12+~) 1.l". N(12~l"I - N(ll+f.), lil"nf" la 

qur la dPI númrrn dr f'VPnfo5 f'n pi lnltorvaln (ll, 

mlf.ma dlslrlbvelOn 

12) l.r. N(l2) 

N(ll) • parn toda 11 .t( 12, y s ":> O, f'nll"lncps¡ pi prnc:f'SO df' c:nnlf'fi prn:;pp 

lncrPtnl"nlns PStaclrinarlns, 

Ahnra blPn. 11:1 rrlaclón f"nlrf' la dlMrlbuc:lcin dP Nll) y_ la 

dislrlbuc:lón df' Wl + W2 + WJ ••• •Wk PS ID slgul("Olf': 

P (N(tl • CJJ • PIWl ~ 1) 

P(N(t)"' IJ• P{Wl + Wl,.11 - P(WI> 1) 

P (N(1) kJ ~ Piw1+; •• -t-W1c.;l>.f4·P(Wl+ ••• +Wk>fl, O fo. 1 

[N(r)~ k)• (W1+ ••• +Wk +1,.1), k •O, 1, 2,. •• 

En ntrat- palabra:;., si la (k+l) - t>simJJ rrprtlclcin ncurr-p d1;>spuPs df'f 

mnm(lonto l 0 PflloncPS y !o61n Pntrinct>s, hay k l'I mPnoi,;. l'Ppf>flcinrH•s, Pn 

to •. 1l. 
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Asf, a partir de 

P (Nl•I • k) 

=!¡> P (Nl,•I • k) .• 
k l,;·2; J, •.• 

. . . 
El CBSO para k···. o ~l~ue-:d~-_;_~:: re'ia<,lón 

(No e><lsten rept>tlclones 

tiempo de espera e><cede t). 

Una propiedad \mpor1anle de N(t) es_ que sigue la Ley de los 

grandes números, eslo es, 

TEOREMA 1. Supóngasl" que E{W1) m, donde m es el valor 

espera ('ntre rep<'ticlones. Entonct"s esperado del tiempo de 

distribución de N(l)/t se <'ncuentra prácticamente c:oncenlrada en 

la 

1/m 

para 1 grande. Esto es, 

llm pe "" ¡¡, < u) • {. ·--
O, si u< 1/m 

1, si u>l/m 

Para la demostración del teorema, .PUf!de consultarse Clnlalr- (16}. 
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1.6. FORMAS DE ESTUDIAR UN PROCESO ESTOCASTICO 

Las c~racterístlcas que distinguen a todo prnceso estocástico, son las 

relaciones que existen entre las varlables aleatorlas que lo conforman. 

Dichas relaciones son definidas a travPs de 11l función de 

distribución conJuntn de cada familia finita Xt,,,., Xtn de variables del 

proceso. Para propósl tos de estp trabajo, se consl dl'rará quf' un proCPSO 

estocástico está bien definido en et momento Pn qup su "rspaclo de 

estados", su conjunto Índice y su familia de distribuciones conjuntas 

están bien definidas. Sin Pmbargo, cuando Sl' trabaja con procf'~Os 

estocásticos continuos, puPdcn surgir ciertas dificultades debido a que 

pueden Involucrar eventos con un conjunto de variables aleatorias no 

numernble, Esto Impide el uso del axioma de la probabilidad total, que 

permite evaluar Probabilidades de l'ventos que contienen una St"cuencln de 

variables aleatorias E>n términos de probabilidades que Involucran sub­

conjuntos finitos de la secuencia y por lo tanto, numerables. 

Es por esto que estudiar un proceso Pslocástlco a través de In 

función de distribución conjunta de sus varlables aleatorias puPde 

resultar muy complicado y, por lo tanto, suelr ser necesario buscar otras 

formas de estudiarlo. {SP sugiere al lector intercsndo, consultar Clnlair 

{16), Owass (18), Ross (46) para profundizar esta situación ya que no 

será abordada en esle lrabajo,) 

Uno de los conceptos más Úliles de la 1coría de la probabl lldad es el 

de probabilidad condicional, 

suceda: 

Existen dos fuPrtcs razones para que esto 

1) En lo pr.S.ctlca. estamos lnlercsados rn calcular probablldadE"S y 

valores Psperados cuandt'I solamente se tiene dlsponlblE> una partp de la 

Información .necesaria para el aná11sls del fenóment'I a es1udlar y por lo 

lanlo, dichas probabllldades se cncuentrnn condicionadas, 
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11} En rl mnmrnlo l'n QUP SP calcula una probabilidad o un valor 

pspprado dPSPado, suPll" Sl"r muy úlll prlmrrn "condlc:lonar" pl probll'ma 

sobrP alguna varil:lbll" apropiada cuya probabilidad yi. PS conocida. Esln 

SUPll" pC"rmlllr rf'alll:ar l"I c:álculo mlis spnc:lllamPnlP. 

rPsulla sPr pi únlcri camino para lograrlo. 

En oc:aslonrs 

Así puC"s, drbldn a QUP algunas carac!PrÍsl leas dpl modplo qUP nos 

conclrrnP sp puPdPn aracar a 1ravi-s dP la probabilidad condicional, 

procPdPrPmos a PS!udlar alguna~ dP sus propirdadl"s, asl como lambli-n 

PSludlarPmos algunas dPI valor l"SpPradn c:ondic:ional, 

1.7. PROBABILIDAD CONDICIONAL 

La probabilidad c.ondlclonal P A B drl rvrnlo A dado pi Pvrnlo B 

rstá dPrlnlda por: 

P1A.al 
P[AIBJ--f.,.-[>.,.-

1
-

si PftJ>o. 

y SI" dPja lndPflnlda, o Sf' lf' asigna un valor arbllrarlo, cuando P{6]-o. 

Sf'an X v Y dos var-lablrs ah•alorias conlablPs, digamos 1, 2, 3 ••• , la 

función df' dislrlbuclón condlclonal Fa>f (: IJ) dP X dado Y ,. v rstá 

df'flnlda por: 

P[X&~, Y=,~ 

PfY•,:i1 

v por cualqulrr- función di" dls1r-Jbuc:lón dlscrf'la arbllraria .cuando 

Supóngasf' QUP X v Y son dos variabff's alratnrlas dls!rlbuldas 

C'onjunlamf'nlf' v QUP SP c:o1npnr-1an df' acuPrdri a la función df' dPnsidad dP 
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pr"Obabltldad conjunta P.., (x,y). 

)( dado Y • y f!stá dada poi"': 

Entonct"s la distribución condicional dt" 

, si fyC,:,) '>o. 

y- por una especlflcac16n arblll"'arl_a __ cUando Pr _(_y) .. O 

Nótese que FllUY satisface: 

1) F,.,y (xi y) es una función de dlstl"'lbuclón de probabllldnd- en x 

pal"'a cada y fija. 

11) Í1ur C .. l'j) es una función dP v pal"'a cada x fijo. 

111) Para cualt>squlel"'a valores de x y y: 

Pf X .._ ~, Y<'-.i 1 = J F .. v (•l,:i) .l l'"vC') 
, .. .l 

donde Fy (,) • P {v" 11J es la distribución marginal de Y, 

Sin embal"'ge>, tanlo para casos discretos como para continuos, s61o es 

necesario ullllzal"' la Integral de Relmann StlPltjes. 

Así, por ejPmplo, cuando y es una v11rlable alealol"'la contínua cuya 

funci6n de densidad de probabilidad es py(y), f'nloncps la integral 111) se 

calcula a partir de: 

P~X~~. Y.;..:i1-JF.,y (si~) l'v (~).11 
,6~ 

Cuando y es discreta, el cálculo St> realiza de la siguiente manPra: 
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Eslas lrt'!s propiedades conllenl!'n los r-asgos esrnclalt"s dr las 

dlstrlbuclnnrs cnndlclnnales. Dr hf'Chn, a parllr de 111) oblenemns que: 

In cual Implica la siguiente definición: 

F,.,y (al~)= P [ x 6~ ,Y-.,1, 
P[ Y-~í 

por lo menos cuando p lY-~1, > º· 
SI se aplico 111) para cuando y "oO , se obtiene la ley de la 

probabllldad 101al: ..,. 

p [X""•}~ PlX "'~.y 6 -~= f F.,vC~I:¡) .l FyC~l -
la cual es una dE" las herramientas más utilizadas en el análisis 

probabl 1 ístlco. 

Cuando Y es discreta, la ley de la probabllldad 

en: 
PcX"'- ~~=3-P[x.r.~IY=):l P[Y=!J1 

y cuando tiene función de densidad de probabilidad -Plx.r. ..... 1=] P[x,, ..... IY=_.,3 P(j)Jj 
-~ 

tola! se convlerll!' 

r,.Cy), lf"nemos: 

Cunndn X y Y son varlablf"s alf"ator-las cnnlÍnuas y distribuidas 

conjun1amPnlP. podemos definir la función de dC'nsldad condlclon.:i.I plll\Y(.:ic, 

,,)'} dp X dado que Y .. v mf"diantf": 
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en V<l'!llrn-rs df' y para lns cuo.les p
1 

(l') ')" O, y como una func:ión dl' 

densidad de probe.billd.ud arbitrarla y fija pai-a c:vando Pr (,y) • O. 

Pastomos ah.ora a c:nnsldei-ar una func:lón g PBf"G la cual su vak1r 

t"Sperado ('os finito. Entonc"s, al vo.lor cSpl'r"CdO condlclonat de g(X) dado 

'( • y puede ser t"Xpre-sada en la fc'1rma1 

!:{ f><)\ Y=~}= Í 5(") .l f,., C~\:i) 
• 

Cuandn X y Y snn d<'ls varlablei:; alealorla:s contínuas y qu11> SP dls­
lrlbuye>n l'n farmo. t:nnjun1a, ll'Mf'ml'lf. quP: 

njCX) \Y=~1 = J j<") P.wc"·~)j" 
J..'.lc") p,.,. e~.~),\"" 

r,.t~) 

Si X V Y son dos variables altoalorlas dl.scrf!tas distribuidas 

eonjunlamt-nte, tomando los valor~s posibles ,,.1, JoC.2, x3, ••• , enu:inces: 
~ 

( lj(x)lY=,]~~ 5C-..)P[X="'' \ 'I=~) 
"[ (><)\Y=•~ ~. 3(.,..)P[ll=xt,'1'=~1 

~ "' j )) P[Y~~~ , si PlY-:i1 ">O. 

A conrlnuación verf!mos que e\ valor t'Sperado condlciof'lado de g(X) 

dado V "' y satisface lo slgulrntl": 

t>S una func:i6n de y paro e.ad.IS íunc:i6n 
g para la cual: 

Para cual1.1uler func:lñn acotada h, lenl:!mos Que; 
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A continuación val ldcu-emos f"Sla fól"'mula pal"'a f'I caso continuo .. 

Pl"'lmer-amenle f'Stlpulal"'emos '1Uf' el conjunto df" valOl"'f"S pal"'a y pal"'a 

el cual Pv e~)> O, l"S un lnlf'l"'Valo (a, b) dondf" -aOJ&.G.O:.b ~ +-

~ 

A•f pu .. , J u_,cx) IY=,1 k(j) J Fy (_:i ') = lk:i:3(X) IY·~I \,(~\ Py Cjl~= 
= 1cT~c·) P • ., c.~)J.)~Cj\py<,iJ~= 1 (So(•) r..,c·.,> ~-'> Hjl ~C.:)> = 

o. -oo "' - .J PyC'j) 

= 11 ~C·) kl)l P.v c •. ,i~.J.) = ~ tjCx) ~(Y)} 
a.E;,- el últlmo paso ulillzamos el hrcho df" que únlcamcnlt> cuando 

P-.v (x,y) '> o. 

El caso especial en vi con h(y)!:; 1, pl"'oducp la fÓl"'mula que t"XPl"'esa 

la ley df" la pl"'obabilldad total para valol"'CS cspel"'ados: 

~[jCxlJ=f k:l_,Cx)IY=:i1 J F;C:i) 

Cuando Y es diSCl"'eta, se convlt!l"'tc en: 

~ 

[. [j (x)J=,~f: f5C:><) IY0 :i,1 PfY=¿¡.:1 

Y cuando Y tiene función de densidad dr probabilidad Pv, tenemos: 

Dado que f"I valol"' espc>rado condicional de g(X) cuando Y ,. y rs el 

valol"' espel"'ado con l"'E'SP('Clo a la dlstr-lbuclón condicional F.1r los 

valores esperados condlclonalf'S se compol"'lan t>n fal"'ma similar a ICls 

valol"'es eSp('r"adt'ls no condicionales. En t>Specrflco, si al y a2 san 

números fijos, y gl y g2 san funciones dadas para las cuales 

entonces: 
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OP ac:uPrdn c:nn ¡>_;E[~(Y.)\Y .. ~1 P5 una func16n dP la varlablP r'f'al 

.Y• SI pvaluamns Pl'lel funclé.n·.f'n la variablf' alf"atrirla y, riblPnPmni; una 

·varlablP. alpalri_rla_ la cual dP_notn.mni-. pm· E'f.3(1<)\Y} As( pul'~. la 

prnplf'dad 11) f>P_ p_u_f'dl' PJ;lablpc('r Pª".'ª cuatqulPr función acolada h dP V 

crimn: 

f[ j(X)h(Y)j=Efk:[:iCx)IY~l.(Y)) 
. . 

Cuo11;r,d~- ht'v> .---1-;-V-v, -.nbt~nPmnS-'la-Lpy dP- la prnbabllldad 1n1a1 Pn 

la forma: 

A c:nn11nuac:Jón rPsumlrpmns Pstns v n1ras prnplt'dadf's dP los va1orrs 

f'SpPradns c:nndlclnnalPs, Cons\dt'rarpmo~ a X V a Y C"omn varlnb\f',; 

alt'atorlas, e: ps un númrrn rpal, h PS una función ac:nlada para la ('.ual 

Efl\..(x)\)~ -e , g rs una función para la cual f'[J ~(X)\ ~.O:::oO 
v f PS una función acolada. 

1. Ef"·~(x.)+ "'.'.J(X.)!YS=o.,t[fX,)IY} + "• i::f::iCli.)\Y~ 

2. 
~ E"(j'.:X)!Y]<>o 

J, 

4. SI X y Y snn lndt'pt"o.dlt"nlt"s: E { '.) Cx) \ Yj = J: f:l C'x)}. 

s. SI X y y •nn lndt'pf'ndiPnlf's: fi~cxHCY)IYJ= {(Y)EÍ5(X)\Y\. 

•• Sl X y ·.Y .son ln'df'pPndlt"nlf's: 
.f[jCx).\-Cvn= E'ff't)Cx)IY1 ~(Yl} . 
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7 • 

•• 

•• 

Como con:<of'CUPnc::ia!' df' 1 ., 5. v _dP 6., cnn g '" l ñ f .. 1, 

tpnf'mC'l5 qup: 

.f [e\ Y1 = e 

!,8 EL PROCESO DE POISSON V EL PROCESO DE POISSON COMPUESTO 

Cuando 5P pns1ula un modPlo matpmátien para rPprPsrnlar algún 

fPnñmPno qup 5P dP5Pa f'!itudlar, t"O nc:a!ilnnt"5 rt>sulta nPCP5arln propnnt"r 

iilguna5 hlpñtP5I!' ac:Prc:a dPI c:nmpnr1amiPnln dP dicho fpnÓmpnn, dP tal 

manPra qut" SP pUf"da lograr una rrprP5Pntación matrmática 5uflcipnlPmPnlP 

5Pnclllu. 

Oadn quf' la distribución f')<.POOPncial r5 rrlativumrnlt" fácil dp 

trabajar y, adPmÓ5, 5UPlr Sf'r una muy buf'na aproximación df' la Vf'r­

dadf'ra distribución dP la5 variablr5 alpatnrias bajo t"f>!Udln, SP surlr 

5upnnf"r quf' Pslas 5P di!itrlbuyrn f"Xponrncialmt"nlr 

La prnplrdad qur hact" qur 1a distribución rxpnnf'nC:ial sra fác:ll dP 

manPjar rs ta quP dicr qUP dicha di5lrlbución nr> !'P dPtrrlnra cnn pi 

tlf'mpr>, E!'ln P!', 5\ pi tlrmpn dr vida dP un cif'rln frnómrnn alPalnrln ~P 

dl~trlbuyP pxpnn(>nr:lalmpntp, rnlnncp5 la distribución actua 1 dt" algún 

acnntPcimlPnln dpl fPnÓmf'nn baJn P!'ludin no P5 dffPr(>nl(> dP la 

dl!ilrlbuclón dp acnnlt'dmirntns prrvlns. 
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Df'be de hacerse notar que psta proplead f'S Únlcamenle válida para 

le distribución exponenclal. 

Ahora bien, el modelo que se prPsenlará en el slgulenlP capilulo Sf' 

fundamerua prlnclpalmenle en el proc.eso estoc:ástlca df' Polssan. 

proc.esa tiene una Íntima relación con la distribución exponencial. 

Dicho 

A continuación se presenta el proceso de Polsson y el procf'SD de 

Polsson compuesto. 

l.B.1, EL PROCESO DE POJSSON 

El proceso de Polsson es un proceso de conteo con tiempos dt" espera 

dls1rlbuldos en forma exponencial, En concreto, supóngase que WI, W2, 

WJ, •• , •• una secuencia de variables al<>alorlas mutuamen1e 

Independientes cada una dlstrlbuída t"xponenclillmt"ntc con el mismo 

parámelro lambda. O!'finamos a N(t) como 'el siguiente proceso de contt"o; 

N(t) .. :i W&. irt ¿_ Wt..-W.1. 

{

O, O 6 t..:: WJ. 

t.:'lh..,~1.1:...t~l\U. ...... 1.+'J3 

N(t) se distribuye en forma Polsson con parámelro i\t, como se 

moslrará m<is adelante. Por l"Sla razón, N(t) se conocf' como f'I proceso 

Polsson {obsérvese la figura J), 

El proceso Polsson tlPne la propiedad de que> sus 

variables aleatorias Independientes y estacionarlas. 

lncremenlos son 

Esto es, su 

distribución no depende del momenlo bajo estudio, to cual lmpllca el 

slgulpnte lcor~ma: 

TEOREMA 2. Supóngase que O .G ti <. t2 <: , • , < tn-1 <: tn rs una 

partición drl ln1ervalo (O, t). Oefínanse los lncremrntos: 

ª•= N(l.) 
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PROCESO DE POISSON 

N(t) 

4 1-~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

3 1-~~~~~~~~~~~~.-~~~~~-• 1--~~~~~~~~'·~~~~ 
l 

o 1 -
FlgUra 3 
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(ObsPrvf'S(' la figura 4) 

Entoncl!'s, zl, z2, zJ, ••• zn son varlablf's alf'alorla~ muluamrnlf' lndP­

Pf'ndlPnlf'S quf' slguPn la distribución df' Polshon c:on 

por parlimf'lros rl!'SpPc:llvamPnlP. 

VPr t"I ApPndlcP 1. 

Para una dPmoslrac:lón df' rslP IPOrPma, 

Como un Pjrmplo dP1 procp~o dr Polsson IOmPmos la ttrgada di!' 

cllf'ntrs a la caja df' una lh•nda df' tal f(lrma quP l(lS tlrmp(lS f>UCl!'Slvns 

dr PSPf'l'"a Pnlrr 1 lrgadas, son varlablf's alPalnrlas lndrprndlrntrs, cada 

una distribuida f'n fnrma Pxpnnpncial v todas cnn pi mlsmn parárnPtro 

lambda, El nÚmPru dP c:llPnlrs quP llt>gan f'nlrP los liPrnpo!'> O \1 1, N(I), 

slguP la distribución Polsson con parámPlro 1 y, dr ac:uprdo con i), los 

nÚmPl'"(lS dP c:llrnlf'S quP !Irgan Pn varlns 1aps(ls disjun1os, snn variablf's 

alral(lrias lndf'pPndlPnlf'S. 

1.8.2. EL PROCESO DE POISSON COMPUESTO 

El procpso dP P(lls~on c:ompurslo !if' dPsarrolla Pn fnrrna muv similar 

al procf'so dr Pnlssnn. Varía pnr rl hf"r.hn dP qur sus cambios dpjan dr 

sPr unitarios y Sf' vuplvrn alpatorim;, 

Supónga!'P qur WI, W2, WJ, ••• , son var-iablf'S alra1orlas, muluamf'nlP 

lndrpf'ndlf'nlrs, dislribuidas f"n forma Pxponf'nclal, cada una con pi mismo 

parlimf'lrn lambda. SPan XI. X2, Xl, ••• var-iablrs alf'atorla!' 

ldPntlcamrnlr dlslribuldas slgulrndn una dlstrlbuc:lón no PSpf'c:lrlcada, 

Qpfínasr rl pl'"OC:f'SO rstocásiko Y(!) cnmo !'lgur: 

o, 06-t.:. Wt. 

x,, w~~ ! 'W.e.. 

Y(1) = 
,(~ + Xi. • Wt. "= i. L_ '•J/3 

lts. +XL t-X3; Wi, <.f t .t.. .,.,,'t 
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PROCESO DE POISSON 

N~) 

N (t2) 

·················-·--····-······--·-············--·--·-···-- .t Z4 

---------···--·--···-·-· 1 ·········'¡·· 
¡ ¡,, ! 
1 1 

i ······-r:-··-¡--------------···r 
N (11) ....... =··=··::··.--::- •• •••H•l ................. J ................... : ••• 

Z1 ! : ! 

N(t4) 

N(t3} 

11 12 13 14 

Figura4 
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PROCESO DE POISSON 

N(u) 

! 1 ¡--·¡·-~=····· 
j ! ' 

1 r-¡--:~-z:·-····+1-·-····r-r-····--··-·-· 
1 1 1 ! .. 

Sk '
1
sk+1 Sk+r 

1 
Sk+r+1 u 

AgUraS 
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Y(t) PS llamado un pr(oepso dP Polsi.on cumpuP:;.ln 

Y(l) SP dtosarrolla como pi procPso dP Polssnn N(T) dPflnldo 

anlPrinrmpnlP, P>o1C:Ppto piir pi hrcho dP quP los camblfls sucrslvfls PO pi 

mismo no i.fln dr tamaño uno. Estos brincfls quPdan r"Pprf"l'Pntados por Xl, 

X2, XJ, ••• (obsi'rvPM" ta íigura 6). 

Es npcpsarln hacPr notar quP los lncrt"mrntns XI, X2, XJ, ••• , no 

npcpsarlamPnlP dPbPn dr srr positivos. 

La proplpdad m!is lmportanlr dpl procpsn dr Polsi.on c:ompuPstn PS una 

qup hPrPda dlrt><'lamt>nlf' dt>I procpso dP Pnisson: pi prOCPSO pnspp 

lnc:rf'mPnln!'> indPprnd/pntPS. 

TEOREMA 
SI O 11 12 

Y(rn) - Y(ln 

J.- Supóngasr qui" Y(I) rs un proePsn dP Pnlssnn c:ompupsto. 

tn, pnlnncrs los lnc:rpmpnlns: Y(ll), Y(l2) - Y(tl}, ••• , 

- 1) son varlablPs alpalnrlas muluamf'nlP lndPprndlf'nlf'S. 

Para una dPmnsrración df" rslP IPnrf'ma, Vf'r rl Apf.ndlcp 2. 
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PROCESO DE 
POISSON COMPUESTO 

V~) 

!·· 
X2 

Flgura6 
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11. INTRODUCCION AL MODELO 

11.1. AOMINISTRACION DE RIESGOS 

Los objetivos de una rmpresa manufa.cturrra. nn serán alcan%ados sl 

:r;us lnstalaclnnes no purdrn utlli;1:arsr debido a un Incendio o a una 

Inundación, o a quP su matrrla prima se encuentre contaminada. 

Los nbjrtlvns di:' una escul:'la no podrán rt"all:;i:arsr si el pnrcl:'ntajr df" 

ausencias de sus profesores va en aumrn10. 

Los objetivos de una c>mpresa de- querer que su portafolio de acclnnPS 

esté prolegldo contra posibles fluctuaclonc>s bursátiles, no se lograrán sJ 

no preve dichas fluc1uaclones y si no hace nada para aminorar su 

Impacto. 

El lra1ar con los rit>sgos dr que tales ev<>nlos ocurran, y con sus 

consecuencias cuando ocurren, t>S rl arte de una de las ramas dr la 

administración para la cual el ac1uarln debt> estar mejor preparado: la 

administración de riesgos. 

Una habilidosa y bien fundada admlnl!;traclón dr rh•sgns purd<' hacer 

que se logr<>n en un alto porcentajt" los objt"tlvos organlzaclonales a 

pesar df! la prf!s('ncla de los rirsgos qur ya ht"mos mPnclonado y df' las 

pérdidas resultantPs como consc.ocuencla dr su ncurr<>ncla. Esto se logra a 

través de las acclon<>s que se toman ant("S y d("spués de la aparición de 

las pérdidas. Acciones qur puc>den prevenir dichas piordidas o minimizar 

su in1erfPrPncia en el cas.o dt> que ocurran. 

La administración dr rit-sgos ha llE"gado .::i. abarcar .rn lo <lCtua.lldad 

un sinnúmero de campns. Estn se ha debido a la fnrma en qur estudia 

E"I compnrtami("nlo de tos rlt>sgos fundamenlalmente a través dr m<>didas 

probabilísticas, que ayudan a comprpndc>r dicho comrior1amlt>nlo d(" la 

forma más cercana poslbl(" a la rt'"alldad. 
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As( pues, 111 admlnlslración de riesgos tiene qui." ver, obvlaml"ntt", 

con rieS<:JoS. Pero, hasta c.lerlo punto considereblf', f'\ qui." un 

determlnndo !"'it>!';go amerhe alt>nc:lón f'S una cuesllÓn personal. Esto es, 

dt>pt>nderá df' la aversión pt>rsonal hllcio los rlt>sgos que 1enga cada 

persona, la manerá de considerar f'I análisis di." un poslblt> rif'sgo. Si 

dos personas sr. encuentran en sltu<\clones ldf.ntlcns en formas 

objetlvamenlf' medibles tales como el hislorial dp ocurrrncias dr pérdidas, 

el análisis clenlÍÍ\co de las causas d<- t>SlaS y pi análisis financiero dr 

su Impacto, una de estas pl."rsonas puede drcir "No importa, nunca 

llegaremos a ningún lugar si no nos arrlesgnmos de vez rn cuando"; 

mientras que la otra podrá drclr "Hay que hacer un allo aquí. Más vah• 

eslar seguros que luego lamentl'll"'nos'', El objrtlvo pt>rseguido en el 

primer caso f'!;; aparenlemente la loma dP riesgos que pueden llegar a ser 

rr.dltuabLes pero con nltas probabilidades de que no lo sran; eslo es, 

aquellos en los cuall'S la ganancia potrnclal puede llegar a sobrepasar 

la pérdldn potencial. El objf'tlvo del segundo caso es descrllo 

generalmenle como el qut" persigue "el sueño de una noc:ht> tranqu\la", 

aquel que preflt>re no correr grandes riesgos, Ambas pf'rspec1Jvas son 

determinantes en las políticas de la administración de rlf'sgos de una 

compañra, 

La realización de objf'tlvos rn una organización requiere de una 

admlnls!aclón exhosa dE' dlft"renl<'S funciones. La Opt"raclón de la 

t>mprcsa debe ser adecuadamente financiada; llenen que mantenerse los 

regislros que sean suflclenlE"s y ncct>sarlos; el personal califlci!.dO dt>br 

ser enfocado y alentado hacia el lrabajo produc1\vo; los bienes y 

servicios deben ser adquiridos o producidos y mercadeados eflclt>ntemente; 

la lnvcs1Jgación y el desarrollo de nuf'vos productos tlenrn que ser 

planeados e lmp\anlados¡ y deben cstablect"rse y segulrsp conlroles 

adminlslrallvos para el trabajo ast cnmo un slnnÚmf'ro más dt> funciones 

QUC lamblén llenen que llE>varsc a cabo. C.-:i.da una df' eslas funclontos 

debe <'slar relaclonada con los objetivos gt>neralrs de la organización, 

Para lograr cs10, dcbr tomarsr en cuen1a la naturalt"za PSpecÍflC"a de 

estas rrlaclonrs. Por f'JempLo, para dar apoyo al objrtlvo dt> generar 

ulllldad, la función dr producción debf' ser admlnislrada df' tal forma 

qur f'Xista una canlldad adt"cuada de blt"nrs y Sf'rvlcios producidos a 
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costos competlllvos. Asf puf!s, se ner:f!S\lan objetivos dl" producción los 

cuales Identifiquen adecuadamente a dichas cantldadl"s y costos {Ver Mehr 

y Hedges (42)). 

De Igual forma, se pueden deducir los objetivos rospt'c(flcos necesarios 

paro el financiamiento de la empresa. Los objetivos generales ejercl"n 

Influencia sobre las dech;lones financieras tales como la detrrminaclón di" 

\a cantidad dl" capital a Invertir, cuándo Invertirla, los montos de 

financiamiento a través de acciones o dl"uda, asf como cuándo y cómo 

colocar fondos para determinados activos. 

Al i\nallzar los objt'tlvos que a través de la administración de 

riesgos se pueden llegar o alcanzar, el tratar de separarlos en dos 

categorías: "antes-de-la-pérdida" y "después-dr-la-pé>rdlda", da una 

mejor Idea dt>I f'nlorno bajo el cual SE' debc..rdn tomar las decisiones. 

¿Cuáles snn los ob]ellvos de una empresa con respeclo .;, pérdidas que 

todavfo no han ocurrido y que tal vt!Z nunca ocurran? ¿Cuáles son sus 

objetivos con respecto a pérdidas qui" ya han ocurrido? En la gran 

mflyorfa de los casos, los objetivos "antl's-de-la-pérdldo" o a priori se 

relacionan con la economía y con la <>vaslón de la ansiedad, mientras 

que los objetivos "despué>s-de-la-pérdida" o n posterior\ se relacionan cnn 

la completez y 1& velocidad de la recuperación. 

Juntando ambos objetivos producen p\ objt'tlvo predominante en la 

admlnl!>trac\Ón dt' ri<"sgos: una seguridad <"Conómlca a priori de que la 

recuperación a poslcrlori será satisfactoria. 

Esto es, drb<' buscarse una seguridad de que la empresa podrá 

sobrevivir después de.. la acurrencla de una pérdida. 51 blf"n esta 

preocupación está muy Ligada con otras funclonf's de la Pmpresa 1alf"s 

como producción, mercadotecnia, personal y finanzas, por <>j<>mplo, en la 

admlnlstraclón de riesgos 1ironde a ser más promln{'nlc, más eJ<plfclta y 

central. Pero, ¿qué se requiere para sobrevivir? La respuesta es muv 

sencilla: recursos y una drmandn pnr los bienes y servicios que la 

organización pueda producir con ellos. 

JO 
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A los rf'cursos los podemos claslflcar en tres grupos; rt>eursos 

materiales, gente y organización (Ver figura 7). Por organización 

queremos decir aquello que dirige a la gente y a los rf'C;ursos matPrialPS 

hacia el objf'tlvo de producir lo quf' se desea, 

El capital es uno de los recursos materiales que SP requlert"n y, 

hasta cierto punto, si f"Xlste suflcllf"ntf' capital, los d<>miÍs rf"cursos 

pueden obtenerse, Aunque esto no siempre se cumple y a VPCes no lo 

suflclentpmente rápido para salvar al nf'gOClo de alguna situación 

rlcsgosa en la que se f!ncuentrc. Por 

necesidad dlf" otros rf!cursos aparte del 

dlsponlbllldad cuando sra posible. 

lo tanto, debe considerarse 

dlnf"ro y debf" asegurarse •u 

El asegurar únlcaml"nte la sobrcv lvenc:la de la Pmpresa es apenas 

uno de sus objetivos, Una empresa también desea ser eflclent<' y tener 

un crecimiento. Tales objetivos dlflcultan la delf"rminaclón del monlo a 

gastar antes de una pérdida y fijar de antemano los Hmltes de pérdida a 

priori sobre las oportunidades qui"' las empresas tratan dP aprovf"char 

para asegurar el cumpllmiento de los objf"tlvos posteriores o la p¡;rdlda, 

A partir de estas bases, el modtolo que nos conch•rl"le arroja pre­

guntas como ¿Qué tonto debe proteger la empresa a su Inversión en 

determinado portafolio? ;,Seria redi!uable? Después dr habf"r transcurrido 

un año con la reserva y analizando las pérdidas que sufrió el portafollo 

y la forma en como prott>glÓ dicha reserva, ¿se cumplió con f"I objelivo dt> 

estar razonablemente más sanos que en t>I casn de no habf"r tf"nldo la 

reserva? Estas y otras preguntas las analizaremos más adelan1e. 

Al f"Studiar los rlt>sgos que rnfrenta la empresa se tlf'ne aunado a 

los objt"tlvos de sobrevlvf"ncla, eficacln y creclmienlo, el de la no 

preocupación por una posible pérdida futura. Estamos hablando dP lo 

que es la aversión al rlf'sgo, ta cual sr df'be dr reconocer en toda 

discusión o análisis de dt"clslonrs bajo escenarios de lncf"rtldumbre. Sin 

embargo, al Igual que otras medidas subjetivas, gf"n("ralmenle es Ignorada 

en el mom("nto de analizar In forma en cOmo los tomadores de df"clslones 

deberían actuar a diferencia dl' cómo lo hacen l'n la realidad. Sin 
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Pmbargn, su PfPCln f'n la admlnlslraclñri dr rlrsgns rn Inda la pmprP.!>a PS 

sumainPnlP lmpnrtanJp pera nn rPcnrincf'rsp tanln Pn rl Pf.ludlri formal C":nmn 

Pn la práctica di' la admlnlslraclñn dr rlpsgns. 

CUl'nla por In tanln qup para qur sp adnplr una prnpursla bajo la 

f'slructura dP la admlnlstraclñn df' rlr.sgns, nn df'bP dP P.slar pn conflicto 

cnri pi nbjrlivo dpl "suPñn di' una noch(' 1ranqulla", P!>ln f'S, la nn 

prl'ncupaclñn, la llbPrlad df' ans1Pdad para cnnlrntar a la admlnlslraciñn 

Pn gPnPral. 

Esla avPrslñn al rlpsgn la lnc.nrpnramos rn pi mndPlo mf'dianl~ la 

dPlt>rmlnaclñn dP la dlstrlbuclñn dP Pre'lbabilldad a utlllzar Pn basr al 

Sf'nlir dPI tomador dr dt>clsinnf's y al análi!;,ls histórico dr las piordidas 

dPI portafolio. 

Esto f'.S, pi tomador dr dPclslonrs drbr jrrarqulzar la Importancia dr 

la lmp1an1aciñn df'I mndplo Pn basr al nlvrl drl Impacto rC'.onñmJco qur 

puroda r"f'prP.srntar una piordida Pn ,.1 porlafollo y rn basP a la 

pnslbllldad df' ncurrpncla dP dicho rvrnlo. 

51 Sf' obsrrva la figura 8, SI' PUf'dP drCil"' qUf' si f'I tomador df' 

df'Clslnnrs coloca al Pvf'nln dr una piordida ('n rt porlafnlio con una 

mf'dlana ri alta posibilidad df' ncurl"'rncia y un mrdlano o alln Impacto 

('cnnñmlcn, rl mndrln df'flnllvamf'nlf' df'bf' lmplanlarsP. 

Ahora birn, Inca al analii;la rl dP!rrmlnal"' la dislrlbuciñn dP 

probabilidad a utilizar. Esto In rPaliza conjuntando rl análisis hlslñrlco 

df' las pPrdidas dP1 prirtafoLlo cnn la jPrarqulzaclñn quf' rl lnmador dP 

drcislonf'!'> rpallzñ. 

Así puf'!'>, si f'n ba5P a f'Slf' análsi!'> Sf' drtrrmina un nivrl mrdlt'I 

para PI rlrsgo, Sf' utlllzará una dislrlbuclón dP probabilidad quP 

r!"prPSPnlf' una aclllud cnnsPrvadora. SI por f't cnnll"'arlo !iP df'IPrmina un 

nlvrt al10 df'I rlf'sgo a jugar. Sf' u1lllzará una distribución la cual 

rrprP!'f'nfr una actitud más agrPslva antr f'I rlf'sgn. 

La dlff'rPnc:la df' utilizar una u o\ra dislribución, !'f' nota a la hril"'a 

df' la lmplantaclñn drl modP1o PUf'SIO qui' aquf'1 la quf' !'>f'B más agrPslva· 

srrá obviamPntp más cara qUf" la cnnsPrvadora. 
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Ahora bll"n, lo c¡Ue claraml"nlf' SI" nect"slla para lll"var a cabo dicha 

adminls1raclón de los riesgos a los c¡Ul" uno empresa puedo lll"gar a l"Stor 

sujl"la, son objetlvns opt"rables, Estn es, objl"livcu:; Qut" lnd\QUl"n c¡u(. 

occ\on(>S deben lomarse. Para el casn di" nul"slro modl"lo, tendríamos c¡ue 

un obje1lvo operablr seria el "no tener pé-rdidas", "Operable" slgnlflca 

c¡ue se tienen las IÉ'c:nlcas dr la administración dt" rlt"Sgos n('cesarlas y 

l"specfflcamenle or\t'ntadas hllc\a la cnnst"cuc\ón de dichos nbjrtlvns. Sin 

embargo, este objetivo puede Sl"r poco realisla o lmprobablP., Para 

hacerlo tan10 probnble como rt"alis1u, t"I concepto de "operable" put>dr 

rec¡uerir di" una modificación de nut"slro objl"tivo "no tene.- pé-.-dldas" a un 

obJellvo que diga "disminución dE"I impacto l'.'conórr.lco po.- pfó,-dldas 

probables". 

Dado Que un objetivu operablr es ac¡uel Qut" Indica oué- acción debl" 

tomarse, los objetivos oue son opt"rablcs dt"pend('n d<"I rango de acciones 

disponibles. Las acciones dlsponlbl<"s en la admlnlslrac\ón d<" riesgos -

los medios a travt>s dt" los cuales se pueden alcanzar los objt>tlvos qui" 

persigue pueden clasificarse de la s\gu\entl" forma: rt>ducclón dr 

pérdidas, transft>renclo de pérdidas y re>t("nc\Ón de pérdidas. 

Reducción de pérdidas significa buscar acciones c¡ue rrduzcan las 

pérdidas Incurridas. La reducción de prrdidas Incluye a los conCl"plos 

de prevención y conlrol df" pérdidas así corno el nl"gorse a aceptar un 

riesgo dado. 

Transft>rcncla de pérdidas lncluy(> a todas las acclonf"s por rredlo do:' 

\as cuales St' pasa a otra p!'rsono e-1 costo de rrcupC"ración lo parte d<" 

és1e) después de haber ocurrido la pérdida, El t>jemplo má1; común de 

transferencia de pérdidas es el St>guro. Dado QUl' l"I propÓsllo df" la 

transfl'rt>ncia de pérdidas es el de> transffl'r\r l.'1 Impacta flnanclt>ro de la 

pérdida a un tcrcrro, puedE" parl"cer qui" rslo cob.-ia de mejor formo bajo 

la calegorfa de reducclc1n di" 

severidad d(' la p~rdlda 

pérdidas, la frrcuencla y frrcurntemcntr la 

misma se reducen de hecho. En lo 

tronsfe>rencla, la pérdida E"n sí no es n("Cl"SHr\amrntp modificada, rl qur 

es aft>Clodo t'S ac¡uel que soporta E>I co5to dE" la pérdida, si ésta llrga a 

ocur.-ir. 
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Retención de péordldas, se rerlere a aquellas circunstancias en que la 

pérdida ni se reduce ni se transrlf"re. También se le conoce como 

"absorción" de pf:rdldas y es la técnica de la administración de riesgos 

ullllzada con mayol"' frecuencia. Esta tt>cnlca se usa para pérdidas que 

van desde un rango lnslgnlflcalivo, como puede ser la ruptura de un 

elemento minúsculo dP una maqulnal"'fa, hasla rangos considerablemenle 

mayores como lo puedt"n sel"' los daños ocasionados por una bomba 

atómica. Ninguna otra organización los absorbe a través de una 

transferencia de pérdidas. 

Así pues, los objPlivos operables en la administración de riesgos, 

son objPtlvos que combinan las li!cnlcas de reducción, 1ransfel"'encla y 

relenclón de pi!rdldas que la empresa debería u1illzar al tratar los 

riesgos y los gastos y pérdidas que van asociadas a dichas exposiciones. 

Es esta mezcla la que es lmportantt> y fundamental para poder afrontar 

los poslbles riesgos a los cualf's ta organización puede encantrarsr 

sometida. Pero, ¿Cómo podt"mos drterminar la mejor mezcla df" estas 

técnicas? Es1a es una pregunta que no tiene respuesta única, pues la 

mezcla dependerá de varios factores dentro dP los cuales destacan el tipo 

de problema a afrontor y lo actitud dt>I lomodor de decisiones hocia 

dicho problema. 

Sin emborgo, una forma de d!"trrrnlnor dicha mezcla es a través del 

análisis jf'rárqulco en el cual Sl' jerarquizan actlvldodt>s n característlco.s 

de acuerdo a la importancia que llf'nen en base a las preft>renclas del 

tomadnr' de dedslones. 

Ol"be su nombre al hecho de que los nbjl"livos son clasificados en 

íunclón de otros objetivos df' mayor nlvet y éstos a su vrn rn runclón de 

otros de mayor jrrarquÍil y ilSÍ hasto llegar a un objf'livo principal, La 

claslflcaclón qul" se presenta de esla rnanera se asf'mejil a una eslruclura 

jerárquica. 

PoSlf'rinrmentl" sr pnndrran los 1"1emt>nlns df' cndl! nlvl'I de la 

jf'rarquia en función df' los del nlvt>I inmediato supt>rior, y se construvr 

una matriz pareada dt' la comporación de las octlvldildes o carac-
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tf'risltcas, df'flnfpndo de tal forma las prf'fprenclas dlf"I tomador dP 

decisiones (Vf'r Saaty & Vargas (47) para profundizar más sobrf' el tPma.) 

Las técnicas de prPvPnción de pPrdidas no son sEPmprP e:><;ltosas y 

cuando llegan a funcionar sa1lsfactorlamrn1e no SP esp.Pra qup en todos 

los casos prevengan lodas las pPrdldas. Cuando la pi-rdida pott"nclal no 

SP remuevlf" completamPnlr a través dP la prevf"nclón, el rif"sgo dPbe SPr 

manejado a través de la lransferl"ncia dt> pf.rdJdas o de la rl'"t("nclón dP 

las mismas. Lll proPUt>sla PS basu1.nlt" sencilla: si pxislen pf.rdidas quE" 

no se prevlnirron, entoncf's existen pf.rdldas quP d""ben absorbersr o 

lransferlrse. 

En un sentido rstrlcto, estas trPS poslbllldadrs son muluamenlf' 

exclusivas. SI se rPducen las pérdidas, no son ni rrlenldns ni lrans-

ferldas, Asf mismo, si las pérdidas no se transfl("ren, son rl:'tenidas, y 

viceversa. Sin embargo, también son complementarlas, y de esta forma 

es como Sl" dl"be prnsar acerca de estas técnicas. En la gran mayoría dlf" 

las sltuaclonrs qul" Impliquen algún ril"sgo, las té>cnlcas de ta 

administración de riesgos necpsarlaml"nll" Sl" u1lllzan en combinación 

obteniéndose ml"jores r("sultados. 

Habillndo ya analizado en forma grnf"ral lo qur la administración dP 

rlf"sgos persigue dentro de una organización, y hablrndo expl lcado 

brevemenle las 1écnicas de que se vale para lograr sus objl:'tlvos, 

Procedt>rl"mCls a describir rn delallf" el modt>lo qur nos conclt>rne 

Pmpezando por situarlo dentro del esqurma que tomllrl"mos a través de la 

administración de riesgos. 
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11.2. ANA.LISIS DE LA PROTECCION 

Oeflnltlvam<'nte en el mundo actual en el que vivimos, llf'no d<" 

cambios dinámicos y de df'cislones Importantes por tomar, la base 

fundamental para la sobrevlvencla y el futuro éxito de una or.ganlzación 

depende sobre man<"ra de la estrBt<"gla que ésta haya decidido St"gulr. 

El t~rmlno "estrategia" lil"ne muchas connotaclnnes para dlferl"nte 

gente. Dlscusionl:'s acerca de estrategia can altos ejecutivos dE" l"mprei:;as 

han revelarlo severas confuslonf'S acerca del significado y las 

lmpllcaclonf'S df'I término v que por lo tanto conducen a \df'as err6neas 

que pueden 1 legar a ser muv perjudi~lalps. Por lo tanto, f'S 

Imprescindible tener en menle en forma clara lo qUf' "l"slrB!Pgla" 

significa. 

Así puf's, 11<'Slralf'gla'' no es una rf'sPuesla a fluctuaclonf!S de corto 

plazo en las operaciones df' una empr!'sa a df'I mt>dlo ambiente que la 

rodea. "Estrategia" tampoco es un conjunto df' nÚml"ros mrramenle 

proyectados tres o cinco anos en base a un ejprclclo de e,..trapolación 

basado en l"Stados dE" rE"sultados. 

Por rl contrario, 1a l"Strategla es aquello qul'" intl"gra planes 

funcionales l"n un f"Squrma general para la compañía l"nfocándose en una 

dlreccl6n a largo plazo v provt"yendo una guía para la prt'paraclón dt" 

proyectos df" corto plazo. 

AdC"más, la t"Slralt'gia es cualltatlva, realista, or"lentada por las 

acciones y dcbC' ser entl"ndlda a lo largo de todos los nlvl:'tes df' la 

f'mpresa put'sto quf' sin cstE" conocimiento, aunado a la acf"ptaclón dE" 

dicha estrategia v al compromiso de Sf'gulrla, no Sl" lograrán alcanzar 

los nbjE"tlvos estro1églcos Prf'es1ablf'Cidos (Ver Yavitz & Ncwman ISO)). 

La l"slrategia dP una compai\Ía St>rá la que guif' de !al forma, todos 

sus movimientos enfocados hacia un mismo fln, y para lograr E"sto Sf" 

valdrá de los recursos que tenga a su disposición. 
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Poi"' In tanlo, el drsllno de dlchns l"'ecUl"'SOS dP la Pmpl"'rsa no puedrn 

Ir desligados de lo estratrgla general de la misma, así cnmo dP sus 

sub-objetivos qul" van unidos a el la. SI sucedlE"ra lo contrario, se 

estarra yendo en contl"'a dl" la organización y por lo lanto se IP t levaría 

o un caos muy fácl tmenle {Ver figura 9). 

Como ya lo mencionamos anterior"mt>nte, a los r"PCul"'sns los podemos 

dividir en tres subconjuntos: organización, recursos humanos V 

malerlales. Siendo la organización la que dll"'lgl" o la grnle y a los 

recursos materiales hacia el objetivo dr la emprrsa ya fljadn. Ahora 

bien, si la orgonlzaclón es la qu(' se encDrga dt> 11rvar o la dirección 

hl'lcla un objetivo común, entonces ¿en dónde t>ncajo la estralegla? Aquí 

debE"mos definir claraml"nle la relación existente entre organización y 

estratPgla. Organización PS la es1ructur"a tóglea y oprr"atlva n·rcrsarla 

para manejar eflclentrmentr. a la grnte y a lns recursos matf."rlolrs 

enfocándolos, bajo un marco cnncep1uallzoldo por la rslrateglo global de 

la empresa prt>vlamente establecida, hacia un fin común: el objf'tlvo 

empresarial. 

Oe t>sla forma podt>mos observar que ta gf'nlr. y los rt>cursos 

materlalrs de una empresa no puedrn actuar rn fnr"ma indt"pendlt>nlr de la 

estrategia de la misma. Por PI contrario, dl"penden ful"rtementP de dicha 

rslralegla y actúan siempre bajo la sombr"a de ésla. 

Dentro de los recursos materiales, se encuentran las finanzas de la 

empresa, Son estas las que drnnlar.án su solidez y plasmarán parlt' Qe 

la faclibllldad dl" llevar a cabo dC'tt>rmlnados proy<>ctos qu!" se esti'n 

valuando. Debido a la magnitud d(' las r!"percuslones del uso dl" los 

recursos monetarios de una rmpresa, las finanzas de la misma sil"mprt> 

jugarán un pa¡:.t>I muy lmportanle d!"ntro de- su d<>sarro1 to. Sin rmbargo, 

no debC'mos olvidarnos que no purden, ni deb<>n, actuar por sí solas. 

Deben estar siempre rnmarcadas bajo el comando de los principios 

e~lraléglcos t!mpresarlules, deben de actuar en forma unísonol a los dem.:is 

l"'ecursos de la t>mpresa para de lal for"ma alcanzal"' (slrmpre a lravés de 

la Pstralegla previamente fíjada) al objetivo que persigue La compañía 

(Ver Brealey & Myer"s (12), y Helfert {25)), 
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LA ESTRATEGIA 
MANEJA A LAS FINANZAS 

Figura 9 
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Para f'I modelo que el presl"nle trabajo pnstula, deben tenerse muy 

claraml'!nte definidos los principios estratPgJco!O que rl"gularán l"I manrjo 

de los recursos flnancll"ros de la empres.a. O!"finltlvamf'nll" las 

Inversiones dl" una compañía están rodf'adas de un sJnnÚml"ro dl" riesgos 

que llegan a !';er de una gran magnllud y df' diversa indo!(' (ya sea 

política, flnancll"ra o probalHslica), por lo que el saber lidiar con 

dichos riesgos es de vital Importancia para el bu('n rl"ndimlento del uso 

de lcis recursos financieros. 

Ahora bien, parte dl" toda estrategia de una empresa debt> ser rl 

tener una sana eslabllldad financiera. Dentro de esta estabilidad 

financiera, entran muchos concl"ptcis que van df'sde términos comf'rclalei< 

con proveedores (para el caso en qur se tengan}, pasando por el análisls 

de cesios de operación y fijación de metas de ingresos, hasta llegar a 

rubros como en el que en esle momento nos lntPresa: sus Inversiones 

bursátiles. 

Cada uno dC! C!stos concl"ptos !lie manejan de acuC!rdo a la estrategia 

global que la empres.a haya decidido seguir, pero el análisis dr cada 

una de l•llos va más allá de la que f'\ presente trabajo pretf'nde cubrir, 

Nosotros única y excluslvamt>l'\te nos enfocaremos a1 rubro de las 

Inversiones bursá1l l<"S y a los principios estra1Pglcos que una empresa 

debe fijar para su manl•jo para de tal formn pod<'r Implantar <'I mndp1o 

que postulamos, 

Nosotros no estar<"mos lnt"resados <'n el manejo óptimo del portafolio 

para obt"ner el máximo rendimiento posible, pUf"S <'Sto IE' corresponde a 

otro tipo de trabajo. Eslamos enfocándonos hacia la protección contra 

poslblf's pérdidas medlan1e una técnica dP ndminlstraclón de riesgos y 

por ende aqu,,.lta empresa quf' desf'e Implantar el mod"1o df'be tener muy 

claramente ('n menle este concepto. 

La eslralegla que df'be seguirse para el modf'lo es el dar ya por 

sobref'ntendldo una buf'na administración del por1afollo de acciones y así 

pues lener a través d<" la reserva contlngPnte un seguro contra 

fluctuaciones poslblf'S que 1 l<'g'-'en a ocurrir y qu<" puedan m"rmar en 

forma 1¡lgnlflcatlva E>I rendimiento de la inv('r~ión. 
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Como mencionamos anteriormente, la mt'Jor forma dt' u1illzar las 

técnicas de la admlnlstracléin de riesgos es mediante la mezcla de las 

mismas, y prf'cisaml"ntf! es eso lo ciue haremcis en nueslro modelo a travi-s 

de la utlllzac:IOn df' las técnicos di'! disminución y retención dr riesgos. 

Medlantf' el anállsls de las pérdidas y de la determinación de la 

distribución de probabllldad a utilizar, lograremos la di'ilmlnuclón de>I 

riesgo pues e'iltoremos obteniendo las ht'rramlentas con las cuales 

omlnoraremos el posible lmpaclo económica de las pérdidas. Además con 

et so1o hecho d .. pr('vf'r su futura ocurrencia y de estar CC'lnsclentf'S di'! 

ciue es un ht"cho ni cual no podt"mos ni debemos restarll" Importancia, ya 

estamos disminuyendo rl mayor Impacto c¡ue !al vez puedan prt"sentar: la 

sorpresa. 

Como ya lo hemos mencionado, la forma en como sr maneja la 

ocurrencia de un c:-vcnto lnc.o;perado y sus consecUc:-nclas, es de vital 

Importancia par/\ la postl"rior recuperación de la eompresa. SI una 

persona no prevE» una contingencia, no lt'ndrá los fundamt"ntos nece.!'arlos 

con tos cuales poder salir del problt>ma. Oc Igual forma, sl una pt'rsona 

prevf" un problema fu1uro, pero no hact" nada para Implantar un plan de 

recuperación, caerá en un círculo vicioso de soluciones prrcipltadas c¡uc 

muy pocas veces le ayudarán a salir airosa en un r.!enlo por ciento de 

la problcmá1lca. SI por f"I otro lado, una persona preve la futura 

ocurrencia de una situación advrrsa y no sólo St" c:onfnrma con Prever-la, 

sino c¡ue analiza sus pasiblt"S cnnseCUf"nclas, las forITTilS di" conlrarr<'slar 

su lmpaclo, y dll'lermlna lmplan1ar una es1rategla global qUt" t-ncit>rrr a 

este tipo de problemáticas, estar-á disminuyendo desdl' t>Se momento la 

trascendt>ncia que dichos riesgos puedan lr-ner en la organización. Es 

éste f!I cnfoqut" c¡uc nosotros perseguimos. 

Posteriormente al realizar los cálculos necesar-los para dt"1t•rmlnar el 

monlo de la rt"Sf."rva y t-n cl momf'nlo f"n que se f"Sté fijando la misma, 

estaremos dando por entendido c¡ur sf"remos nosotros aulenf"S nos hart'mos 

responsablf."s del rit-sgo, que somos nosotros ciulenes absorbt"mos lotalmt>nle 

el rif'sgo. Ya habíamos acf'p!ndo al rlc>sgo como cxistf'nte dE>sd<' un 

principio y a nadie mB.s lo cedemos, ni slciult'ra parlf' dr éste. (VE'r 

figura 10). 
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MARCO CONCEPTUAL DE LA DISMINUCION 
Y RETENCION OEL RIESGO 

Dl1mtnyc1ón 

Análisis tllSlótico de pérdidas 

De1errn!naclón da dls1rtbUcldn 
de protiabfüdad 

R111ncl6n 

FJ¡aci6n y Contribtlclón a la res e Na 
contl~enla 

Figura 10 
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Hl"mns llrgado a un punh'I muy importantf' en l"I cual df'bl'! qul"dar 

clarn qul" la emprPsa al fijar la •"l"sf'rva, d"stiru:1rá una partlf" 

c:onsldl"rabl"' dt- su capital a su fljac:l6n v que-- medlant(' valuaclonPS 

poStt"rlores Irá incremt-r'llando ella misma e-1 nivl"I de- la reserva. NadJe 

más ln1.-rvt"ndrá en la aportaciC.n a las re!lervas, por lo qUE"" In compañfa 

debe prest"ntar una liquidez suflclt"nte rn el momento de rs1ablcc:erla y 

para podf>r dt'jar-la c:cimo una inversión a renta fija. Cebe posi.-er la 

lnfraestruc:lur-a suflt:il"nlt> c:omo pera poder- r-elf'nl"r t>lla sola t.odr.> t:>I riesgo 

y no tratar de dept:>ndpr de t('rceros. 

Si blPn PSlO no rrpres<'"nla má.s quP unu diversiflc:ac:lr'in clt> su capital 

a Invertir, dt>bC' QUf>clar claro qvt> ta lnve-rslón t>n la rl'S<'rvn ha sida 

c:;alc:::vlada en pro d<' una proireclóri. dP su Inversión (>n rPnla var-iablll' y 

que por lo tanto le proporcionara dlc:ha prot<:'cclOn c:omo principal 

objetivo. 

Ahora bien, si observamos la figura lt podemos ver qu<' exlsllrian 

dos clases de so.Ido si la. rt'S<"rvn no la hubiéraml.lS d<'l(>rminndo fundada 

en bastos sólidos. Si to! mr.into di." las oi>rdldas r"su!lase mayor que f'.>I 

monto fijado por la rPserva, como lo murslra l'I prlrrer caso, obtt>nclrfarnos 

un Impacto flnal ntogalivo, y aunqul' PS mc>nor quf! l"I QUl' hubiéramos 

obtenido sin In rri;<>rva, no <>ra nu1.>stro objetivo f"I IPner die.ha saldo. 

SI obsrrvamos ('I Sfl'gunc:fo caso, vrr("mos que las pé-rdidoJs son mt"nort>s 

(o igualt>s~ que t•I monlo d.,. la rrs1.>rva., por- lo qul' obtl'ndrrmos un saldo 

favoroblr o, en 1.>I peor- dr los casos, un soldo c:1.>ro, 

Al l'star vlillzando t"I modt"lo y fijar dr tal forma la reserva f'ln baSP 

a sblldos funda1Tentos financieros y probabilfs1icos, ún!eamc>nt" damos 

lugar a c¡ue r><.ista In poslbllldacl del segundo cnso. Sin f'mbargo, na 

podt"mo5 drsc~rtar al9n aur no t>S poslb!E> inc:orpor<:1r al modPlo com" 

padrfa St'r vna interv(>nt:ión gubrrnam("ntal por medio de la cua:I un 

cambio ele supuesto!'ó podrfa oca!'>lo,,ar grand<>s pérclid<:1s, o grandrs 

ganancias. 



POSIBLES CASOS DE REDUCCION 
DEL IMPACTO POR PERDIDAS 

SALDO NEGATIVO 
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Ahora blPn, la r"PSf'r-vn drflnltlvamr-ntf' df'bf'rd Sf'r- lnvf'r-tlda a una 

tasa fija con lo cual no f'Slarrmns pf'r-dlf'ndo f'I cosln dr oportunidad df' 

la lnvf'r-slcin df' f'Slf' capi1al. 51 nbsPrvamm• la ílgur-a 12, podt"mos vf'r-

quf' l"I rf"ndimlrntn lnl.isl dP nul"sfrn mndf'ln sf' compnnf" di" trrs rlf'mrnlns. 

El prlmf'rn dr f"llns f'S pi rrndlmlPntn qup SP obllrnP a partir dP las 

ulllldadf'S qur arrnjf' pi porlafnlln dP acclnnf's v df'I cual nosotros nn nos 

prrncuparrmoh dr Vf'r c:cimn sr obtuvo ni cómo mf'jnrar-lo. 

Lns slgulrntt"., dos f'1f'mPntni; cnnfnrman In qul" hrmos llamado rl 

rPndimlPnln P><lra. El primf"rO dt" t"Slns dos cnmponPntrs, PS pi 

rrndlmlPnlo qur sr obluvo al lnvrrllr l"n rrnla fija a la rPSl"rva. El 

sPgundo dt" r1 lo!> rs 1•1 qur hrmo!' ld!"nliflcado como rrndimi(>nto pnr la 

prnlPcción, Estr rrndlmlrnln no puPdP idt"nllficarsp f"n forma srparada 

dado qUf' cnrrPspondP a In CIUP grnpra rl monto quP rrcuppra p\ por1afolln 

dr acclnnf'S a partir dr la rrsl'rva f"O caso dr pi'rdida, v qUP Sf' suma a 

In qui' gPnf"ra dicho pnrtafnlln rn su tnlalidad. 

Asl purs, los rf"ndimlPntns df"I portafolio v dr la rPsrrva son los quP 

conforman nuf"Strn rf"ndimirntn nomlnal tola1. Obvlamf"ntr, para obtl'nrr pi 

rrndimlrnto rral tntul dr nurstra lnvrrsión dPbrmos drf1actar pi 

rrndlmlPnlo nominal total obt(>nido con la tasa d(> inflación qup Sf" hoya 

\Pnldn Pn P!>f' 1ap!.o. 

Ya hoblpndn analizadn la rstr·uctura dPI rf"ndimirntn 1ntal df'I mndf"lo, 

pudirra surgir la slgulPnlf" prrgun1a: ¿aui:. pasaría si Pn lugar df' habrr 

fijado la rrsrrva, hubiPramns lncrpmpntado rn tal mnnln nuf'sfrn 

portafolio? ¿Hubit-ramns nb!Pnido un mf"jnr rrndlmiPnlo? Sin pmbargn, no 

dPbPmns olvidar nurstrn objptlvn nrlginal qup t>ra pi dr IPnpr un f'SCudn 

contra posib1rs fluctuacinnf"S f'n rl mPrcadn accionario, y por 1n tanto no 

podrmns hacrrnns PSIP tipo df' prrgunta.s dado quP ht>mn~ partido df"sdf' pi 

principio dt" una prPmlsa tn1a1m .. nlp distinta. 

Esto nn significa qUP no PUPda rralizar~r un análisis cnmparatlvo al 

final dP un pPriodn qur nnsolros flj(>mns para sPnsibllzarnns PO cuonlo a 

pos lb lp¡¡; rrfiul lados. 
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11,3. DESCRIPCION DEL MODELO 

Anles de explicar con df"talle la t"structura de 1a resrrva contlngf"nte 

y la forma dt" operarla, descrlblrf"mOs el f"Squema general de la operación 

de la administración financiera df> las transacciones financlt"ras que una 

empresa realiza como parlt" de su np(>raclón diaria. 

Así pues, si bien no es nuestra Intención analizar profundamenle 

toda la Infraestructura de dicha operación, para poder formular, aplicar 

y analizar tas repercusiones quP el modelo genf>ra, primeramrnle 

describiremos el esquema típico dt" organización operativa dt" una empresa 

y de la admlnls1raclón de sus recursos flnanclPros para así poder situar 

el lugar que tlpnr la reserva contingente del modelo que se postula, 

La figura 13 rt"presenta a dicha organización operativa y financiera. 

Se ha dividido al rsquema en "uso" y "fuente" de los fondos inverlldos, 

entendiéndose por fondos Invertidos todas aquellas propiedades 

producllvas que se poSE'rn, se rentan o Sf' !lt'nen de otra forma 

dlsponlb1es para la opPraclón dP la compañía. Por "uso de los fondos 

Invertidos" Sf> rntiendt' la apllcaclón dirt>cla dt' las propiedades hacia la 

producción generando por conslgulenle un 

provenientes de la operación. 

flujo dP fondos netos 

La "fuente dr los fnndos inv<>rlidos" son tos flujos flnanclerps que 

dan soporte a las opt>raclonl'S de La t'mpresa. 

lncluídas las invrrslonl's dr los accionislas, préstamos dl' terceros, 

portafolios de acciones, Ple. 

El rubro de fondu~ in1,1erlidos corresponde ll todos los acllvos 

tangibles e intangibles quf' una empresa pueda nl'cesltar para gl"nerar 

sus utllldadf's. La gent'ración de t"Sla ulllidades y el dt'sembolso dl' 

fondos para soportar a las oprraclones de 111 emprl'Sa, son slrmprr 

actlvldadrs concurrentes como se ouedf' obst>rvar en la figura 13. Los 

flujos de trabajo, materialrs y gas1os grneralrs se canali¿an hacia la 

operación dt' In empresa, la cual a su vrz genera lilS ganancias, 
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Cualquier empresa que posea una buf'na administración, debe de 

generar a través de sus operaciones lo qut" 1 !amaremos flujo de fondos 

netos positivos o lo que comunmenle se denomina flujos dt> efectivo 

positivos, 

Lo que se representa como "posición de los fondos", es una can!ldad 

neta que resulta dt> la dlferf'ncla entre los fondos Internamente producidos 

en un periodo y el monto de los fondos des1lnados a capital de Inversión 

en ese mismo periodo y que dan soporte a lns planes de operación de la 

compañía. 

Cuando se combinan lns flujos de los fondos de operaciones CCJn los 

requerlmlrnlos de capltal por parte de la empresa, aparece a través del 

tiempo un perfil de números positivos y negativos. Es probable que un 

negocio que se encuentra en una etapa de crt'clmlento, presenlt' un 

contorno negativo, lo cual Indica la nrcesldad de un financiamiento 

externo, Mientras que un negocio rstab1e PUC'!de presentar un perfl 1 de'! 

sus fondos mayor que sus ganancias. La tarea de la administración 

financiera es la de provPer los medios financieros que se ajusten a los 

planes de la compañía, 

Las fuentes de financiamiento Incluyen !anta Inversiones d<" renta 

fija como df." renta variable. Es por esto qur a partir de los 

dispositivos financieros hrmos representado flujos de enlrada y salida 

hacia lo que en es1e lrabajo nos lnleresa: la reserva contlngPnte. 

Aunque la rl'!serva con1lngente también es un dispositivo financiero, 

decidimos ej('mpllficarlo en forma separada para enfatizar su papel de 

manlt"ner y asegurar solvencia en específlcamf"nt<" uno de los disposlllvos 

financieros: l'I porta.follo de acciones. Adt"más, de esta forma se le 

puede situar mejor en e1 diagrama general del flujo de fondos de una 

empresa (Ver Hunt {29)), 

Asf pues, la función df" la rrst""rva conllngente es la de mantener 

solvencia siempre ira.tanda de presentar un balance posllivo. 

so 



El pape>I que juega la reserva contlngenle en el diagrama de toda la 

operación rs sum.amenle lmporlanle pues las pérdidas provenlrntes por la 

aleatoriedad de alll-bajas en el merca.do accionarlo puPden llegar a 

provncar un desnivel lmpor1ante en los flujos financieros de la empresa y 

por lo 1anto Influir nolablemente en toda la estructura de la misma. 

Es por estn que debe tenerse sumo cuidado en la creación de la 

l"'t"serva y en su ndminlstracléin a lo largn del tlt"mpo, pues dicha rest"rva 

debe tomar en cuenta la naturaleza probabllislca de los movlmlenlos 

bursátiles y formularse, por- to tanlo, a través de un f"Squema prospectivo 

que l"'t"cnnozca por fuerza a las fluctuaciones estocdstlcas t"n los valores 

1 nvertldos. 

Debt"mos l"'Pilerar, aunque Pt"quemos de l"'l'petltlvos, que dependerá de 

la estralegla flnancit"ra que la empresa siga para la determinación de'! 

fijar o no fijar la reser-va. 

En t"Sle 1rnbajo solamenle se presPntará la forma de cómo calcular la 

reserva y las razonPs por las cuales puede resultar en beneficio de la 

compai'ifa. 

empresa, 

El que se lmplanle el modelo o no, depender-á de cada 
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11.4. FASES DEL MODELO 

El mndeln se h;:, dividido Pn cualro fasps esPnc:lalmPnle como In 

podemos obsf'rv.iu• Pn la figura 14. A cnnlinuaclón f')<pllcarPmo~ cada una 

de estas fasf's. 

FASE 1: ANALIZANDO LA INFORMACION 

En esla fasf' se lienPn qui" caplurar los prpclo& de cada acclñn quP 

conforman al pnrtafnlin. 

capturarlos Pn forma semanlll o diario nos 1rarría como consPcuPncla llPf'­

nas un benrflc:lo marglnal en cuanto a la f'.><llCll!ud dPI modPlo y si nos 

ocaslon1Jría un mayor problPma dl" almacPnamiPnlo y manl"jo dP dalos. Los 

prPclos d('bl"n lomarsP dPsdP cinco años aira~ si ('S poslblP para pndPr 

IPner así un burn panorama drl cnmpnrlamlPnlo hls!Órico dPI pnrlafol In. 

SI t"I porlafolio para PI cual se lmplanlará la t"l"St-'rva cnnllngPnlr 'rª 

SP ha manrjadn, dt"bl"rá capturarsP su compnrlamit"nlo hlslñrlcn. Esto Ps, 

debe capturarsf' PI nÚmf'ro mf'nsual de cada acción drl porlafolin. SI 

apenas sr va a crear et pnrlafn1in dl"bP haCf'rS(' uso dt" alguna di" las 

muchas ml"lodnlgias rxls!('Olt"!i de splpcciñn dr pnriafotlos (vl"r Brralry & 

Myl"rs (12}, Brown & Welnslrln {13), Ft>rsnn, Kandcol & S!ambaugh (23), y 

Lllzenbrrgf'r & Rnnn (33)), para dP tal forma poder IPnPr una historia qu;. 

analizar. A manl'ra dl" slmptlflcaclón, en l"I prrsrnle lrabajo, 

dP SPlrcclonar las acclnnrs a 1omar Pn cuf'nla, sr propone un nÚmPro 

prnmrdio mrnsuat dt> acciont"s por cada acción para los cinco años 

hlslóricos nrcPsnrlos para t"I modPlo, 

HablPndo capruradn tanln los pr('cins como rl númrro df' cada acción, 

SP propone un., l'Sllrnación dr las lasas dt> inflaciñn y dP rt>ndlmlt>n1n fijo 

para los mr!>es pnslt>rlnre-s a la implan1aclón dr la rrsPrva. 

El slgulPnlf' paso l"S ajustar l"I valor dl" llls acclonrs dt-1 pnrlafnlio 

lo cual se- debt>rá rtoal izar a travi"s d(' factorrs dt> ajuslf' qui" lornton Pn 

cut'nta splits por prl"cio y nurvas Pmisionl"S. Sin Pmbargo, si al cap-

turar tos prt'clns dt> lll!i acciones ya ~l' capluraron los valnrt>s aju!>tadns, 

eslr pdsn dt' ajuslP ya no cJebt>rá rralllars('. 
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FASES DEL MODELO 

Obl•nl•ndo 
I• lnform•clón 

Caplura de: 
• P1ecios da cada 

acción d1I porta· 
!olio 

• NUmaro promedio 
da eada acción 

•Tasa do lnllación 
• Tasa de 1endiml1n· 

to da renta lija 
Afusla dal valor da 
las accionas 
Observación grá!l· 
ea de las piird!das 
del ponalo!ici 

Mcid•l•ndci 

Simulación dal 
moda lo con In 
tras dislribueio· 
nas: 
• Poisson 
• Blnomlal nag:!.!lva 
• Emplriea 
Realizar enális!s 
da sensibilidad 
con los siguientes 
parám11ros: 

k 
• Tasa da lnllación 
• Tasa da rendimlen· 

to li/a 
Oblención de las 
sigu!en!n tablas 

Tabla da aponación 
Tabta de asuuetura 
porc:111ntual del polla· 
!olio tot!'ll fit1al 
Tabla compa1a!lva 
de dist11bueiones 
de probabilidad 

lmpl•nt•ndo 
•I Mcid•lo 

• Detannln.ación de 
la distribución a 
utilizar 

• Delermlnación 
del tiempo a lijar 
la reservo 

• Inversión de la 
reserva 

• Mantener al por­
talo~o en forma 
estable 

Figura 14 
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El último paso f'n psla fasP f'S la observación gráfica dPI compor­

lamlf'nln del porlafollo, Esla observación puPdf' llPgar a Sf'r dp!erminanlf' 

para quif'nrs ya f"Stf.n familiarizados con el modelo y qup a lrllvi-s dP la 

slmplP o-bsl"rvaclón dP las pé'rdldas hls1óricas (rl"alf's o simuladas} df'I 

portafolio pUf'dan df'tf'rminar qué- dlslrlbución dr probabilidad utilizar. 

FASE 1 1 ; MODELANDO 

Esta fasP rs la más imporlantr dt"bido a qur f'S t>n plla en la qut" Sf' 

rPalizan los an.61\sls probabilísllcos nrct>sarlos para la fijación lniclal dP 

la resrrva llSÍ como dP sus vo1uaclonPs ptlslrrlnrl"s. 

Drbr rPa11zar:;e la slmulación drl modelo cnn las combinaclonrs dP 

las cualrn dlstrlbuclonPs df' probabilidad que sp tomaran rn cuPnta: la 

Polsson, la Blnomlal Negallva, la Uniforme y la Empírica. 

Así' puPS, sr dl"bP realizar postt>rlnrmpnlr t>I análisis de ~t>nslbilldad 

dP la simulación con lt'ls par.ámrtros qut> dPtermlnarán f"I monto dP La 

Dichos pardmt"1rns son rl númPrn de vecPs Pn qui" sr toma l"n 

cuenta la dPsvlaclón standard dPI nivrl dP la rpsrrva, la probabilidad 

dr no trnrr péordldas que suppren f!I nlvt>I dt> 1a misma, y las tasas dr 

Inflación y dr rendlmlt>nln fijo estimados. El llt'mpo a fijar 1a rt'st>rva 

tamblPn t"S lmportantr y el modrlo prrst>nla un rango razonablt> d<' 

opclont>s. Esto rs, St> obtit>nt>n rf'Sultados para 4, 6, B y 12 me!'t"S 

dándose la oportunidad d<' podt>r cambiar estos valort>s. Sin embargo, rn 

basr al dinamismo drl mt>rcadn accionarlo pstns valnrt>s purdrn sPr los 

más raz.onablrs. 

Al rE"allz<ar t>Slos análisis dE' S<'nsibllldad, sr d('bt>n de obtrn('r para 

cada distribución de probabllldnd la 1abta dr aportación y la tabla dP 

rstruc1ura pnrct>ntuat del portafolio final total (portafolio dr acclont"S m.is 

rf'St>rva contingE"ntr). Y, finalmrntt>, Sf' dPbr obtPnt>r La tabla 

comparativa dr distrlbuclon<"S dr probabllldad. 
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FASE 111: IMPLANTANDO EL MODELO 

Er'l l":!'ola fas!" Sl" dl"bf" ol:':!'>COgf"r- la dl!<lrib\..le16n dP probabilidad a 

utilizar para lmplant.nr l"I mc:>d(»/('J, v dPbf" \Bmbh~•() d!"\Pr-mlnari<I" l"I tlpmpn 

por "'' cual fof" manl.-ndrá la rf"Sl"rva cnntlngf"nfr. EMa df"<::ls!bn dPbt> 

hae·f"rs'" "'" basf' a !ns an.91isl!'> dP sPn!>lbllldad l"PBll~adns Pn la Fasl"' 111 

v a las lablas cnmparu1lvas qvP 5.P nbfvvlflornn Pn l"ª'!i.a fasr. 

Al hnplontar rl mndPlo, f"/ nlvf'I df"I portafrillo df' accJrinP:!'> SP 

mant'!"ndrá más n mtono~ f"n fnrm¿o. t'Sfablp f"f'l b1l!if" a los flufns QW'f" salgan 

dr la r .. st'rVa pnra &opnr1ar tns p;.rdidas QUt' t>-1 porlafnlio vaya 

svfrlt>ndl:'I. E!>fns f1Ujl:'lf. SE' rt>alizarán a 1rav;.s. df" pondt>raclnn1:>S pnro las 

accionP:!'o CIUP c:onformnn al por-1,Qfollo. 

FASE IV: COMPARANDO RESULTADOS 

Esrnc:lalmt>nff", f>Sla Plapa conslstf" t>n nblrnt>r \ns rl"sull.Sdf)f. df' la~ 

lnvf'r-slonrs rn l"Pnfol varlab1r (porfaftillo d<" accionr~) v Pl"l rrnla fija 

(rE'st>rva c:onlin9rn1rl. La eomparac:lón dP rs1ns r*'sullados enntra l'>lrns 

rPsull<tdos qof" surjan dP nfra PStrat1>g!a !il'guido t>S npcional dt"bidn ~ Ja 

var!rdad dP npc:lonps, a sr91..1lr. 
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11.5 FORMULACION 

Va hablt>ndo discutido la estratrgla quf' SP drbe seguir durantr la 

Implantación drl modelo, y habiendo analizado los poslblrs beneficios que 

la reserva puedl" traf'r consigo, se procederá a describir formalmenll" al 

modelo. 

Asf pues, son 5 los ell"mrn1os esenciales que lo conforman: 

1. Pé-rd\das provl"nlen1es de la invl"rslón. 

2. Número alealorlo dt" pérdidas. 

3. Monto lota\ de las pérdidas hasta e lneluyl"ndo ('I momrntn T. 

4. Monto \nc\al de la reserva contingrntt". 

s. Aportación a la rcsrrva. 

A eonllnuaclón Sl" expl\cará cada una de ellBS asl como a las 

hlpÓtt"sis qut> las suslE"ntan. 

1. Pérdidas ProvenlE'ntes de la \nver!!ólÓn 

Se dt>notarán a las pérdidas que resullan de los movimientos 

bursátllcs mediantt" las varlabll'!s alt>atorlas: 

x •. x.,_, x,, ... , 
dondt> rl subrnd\ce indica el momento en qur ocurrió la pt"rdlda. 

St> t"sludlará a t"Stas varlabl<"s alt"ator\as a través de dos dlstrl­

buclonE"S de probabilidad: ta distribución Un\formE" y una distribución 

Pmpfrica ajustada a los valort"s observados histórlcaml"nte. 
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5f" puf'drn ullllz:ar ntras dislribuclnnf's df' probabilidad para 

drscrlbir pi cnmpnrlamit-nln df' Pslas varlablrs alPatnrias. Sin rmbargn, 

al ullllz:ar f'Slas dos dlstrlbuclnnf's Sf' f'Sl<in lratandn dos casos sumamPnlt" 

dlft"rt"nlt"S qut" puf'dt"n l lf'gar a nbsrrvarst'. 

La distribución Unifnrmr supon!" quf' lai;; prnbabllldadrs dr pPrdlda 

i;;ucrdt'n a In largo dt"I Pf'riodo bajo rsludln rn forma t'51dblr. Mff'nlras 

quto la distribuciÓl"I t"mpi'rlca asocia las prnbabilldadf'S df' pt'r:dlda a las 

f'xpf'rirncias históricas ocurridas f'n rstt" St"nlidn. 

SI blrn rl u::.n dr (liras dlstribucinnP!> dP prnbablHdad lcnmn la df" 

Part"lo) Sf" han utilizado para nb1pnpr mndPln!> df' mrrcadns l'SPl'CUla1Jvos 

(vl"r Fama (20), Hickman (26), Mandf'lbrnl {35), (36) y Mandrlbrnt & 

Taytnr (39)) purstn qut" implican la f'xislrncla df" cambios bruscos f'n las 

varlabtt"s f'Cnnómlcas quP drlt"rmlnan ta 1"51abllldad df' Pstns mrrcados, su 

usn lmpllca una compllcaclñn f'O cuan10 al rsqurma tróricn df'I mndrln. 

Esto Sf' dPbl" a qur dichas dis1rlbucinnrs dr probabilidad r"t"Slrlngf"n rl 

númrrn dr tPcnlcas Pstadístlcas nrcrsarias para su manf"jn, llpgandn a 

srr mrnns flrxfb1rs rn cuanln a su manf"jn lrÓrlcn y pnr In lantn lambh•n 

Pn cuantn a su aplicación prácllca. 

Es por PSlas razonp,; quP sP utilizarcin para la formulación drl 

mndf'ln la distribuciÓl'l Unlfnrmr y una dls!ribución ajus1ada purstn qur 

facllllan su lmplar11ación sin dPjar df" spr tnlalmPntP rrprrsPnlallvas dr 

la fnrma Pn cómo sucrdrn las pPrdid<is. 
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2. Númrro Aire.torio dp PPrdldas 

Al número aleatorio de pPrdlde.s se lt> denotará mpdJe.ntr el procPso 

rstocdsllco: 

Este proceso es un proceso estocástico qut" numl"ra las pPrdldas hasta 

el momento T, Da como resultados valores positivos puesto que no pUt"dP 

existir un nÚmt"rO negativo dr p;.rdldas. Y adl"más f'stos rpsultados son 

entt'rOs puesto quf' no puPdt> existir un nÚmPro fraccionarlo de pé>rdidas. 

Además, se supone \ndt>pendlt"nlc de las pi>rdldas (Xl 1s). Esta l'S, la 

magnitud de las péordldas nn dt"!ermlna ta fnrma l'n cOmo se dlstrlbuyf' el 

nÚmpro dt' las mismas. 

Además, se Puf'de obsPrvar que este procE."SO cumple con las 

caractrrístlcas de un proceso de conlPO prevlamf'nlE" PStudladas: 

1) N(O) " O, 

11) SI 

111) Para dE."nota e1 número 

de f'ventos que han ocurrido en pi Intervalo {ti, l2). 

Se supondrá quf' f.>SIP procl"so slgur tambl(:n dos dlstrlbuc.lones dr 

probabilidad: la Poisson y la Binomial Nt'gativa. 

Las razonps por las qur SE" utillzan estas distribuclonrs para 

describir el comportamiento del númrro de las pérdidas dE" la inversión, 

son quP ya nan sido ulillzadas en la administración dP rlrsgos para 

analizar f'Vf'ntos catastróficos obtrnlPndose notablf's rrsultados. Estos 

rvt"nlos abarcan pérdidas provcnlt"ntcs dr lncrndlos, trrremotns, choqUf!S 

nutomovllfsticos, ele. Y SP ha obs("rvado quC' f'I comportamltonto dp f!Stas 

pérdidas rs análogo al comportamlrnto que slguf'n las p~rdidas df' un 

portafolio dr invrrslón, 
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Dado qur hi distribución deo Pnlsson Implica pPquei'ias probabllldadrs 

para f"Vf'ntos múltiples, puedP modPlar PVPntns deo múltiplt>s p°'rdldas dP 

lnvPrslón. Pnr 01rn lado, la dl:-trlbucfón Blnnmlal NPgaliva puPdP 

manpjar la poslblP Pxlstencia de depPndencla Pn PI númPro de las 

pérdidas dP inversión, 

Estas dns caractPrÍslicas de la distribución Polssnn y de la Binomial 

Negativa hacPn qu<" su uso s~a alrac1lvo, pUPSlo qu<" los rrsullados quP 

se obtlent>n al Implantar PI modrlo con un.:i o con ntra variarán slgnl­

ílcati\lamPnle, 

3. Monto Total dt> las Pérdidas hasta e lncluyf'ndn pi Mom<'ntn T, 

Seo drnotar<i .:i rste monlo medl<i.nle la suma alealor/a S(t) dP las N(t) 

variables alralorlas XI que rf'prPSPnlan a las pérdidas dt> 10versl6n. 

Eslo es, S{t) será: A/(t) 
S(t)= Z. Xl ... 

DbsPrvPSt> qur estP proct>so pstncástlco t>S una suma alt>a1orla dt>bldo 

a qur PI índlcP hasla el cual SP realiza la suma es t>l procpso estocástico 

qu<" Indica PI númt>ro dr pPrdldas dt> ln\lersi6n que oc:urrlt"rnn t"n PI lapso 

bajo esrudln. Esl<' númrro, l"f'CuPrdesr, t>S un nÚmf'ro alt>atnrlo. 

4. Monlo Inicial de la ResPrva Contingente-

Este monto inlclal corrrspondr al monto con qUP SP Inicia f'I pt>rlodn 

deo valuación del mndt>lo, 

As( pues, si al Implantar p/ modelo ya se pOSf'P una !n ... ersliin dr 

renta, fija, rsta Inversión pue-de r"f'prf'srntar al monto Inicial df' lo 

resprva y por lo 1an10 la aportacliin que pi modPln dPlrrmine se Vf"rÍa 

disminuida Pn esla cantidad. Si no sr Cul'nla con dicha ln\IPrslón, et 

monln Inicial dt" la rf'Ser\la Sf'rii la aportación qur pi modrlo dete-rmlnr <"n 

el momento en quP St" lmplantf'. 
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Este monta Inicial será df'notado por la letra u. 

S. Aportación a la Resf'rva 

Esta aportación es la que el modelo dett'!!'"mina para el pf'rlodo en 

que se f'Stá rpalh:ando la valuación. 

i:.=.1.,.1.,'3., ••• 

Como Sf' mendonó en pi punto anlf'i-lor, si ya se posf'e una inversión 

en i-enta fija, la apoi-taclón qut" arroje t>I modPlo se verá disminuida en 

el monto de dicha Inversión y, postf'rlni-mentt", el rl"sul!ado de esta rrsta 

y la Inversión prf'via en renta fija Sf' Invertirán l'n un nuevo monto a 

Invertir a una tasa fija. 

contlngf'nte. 

Eslt" nuf'vO monto rf'prcsentará a la rf'sPrva 

Df' esle modo hr esiará rt"alizando la diversificación de la Inversión: 

por un lado Sf' tlrnt" la lnvrrsión l"n renta varlablf' {t"I portafolio df' 

acciones) y por airo SI" tiene la lnVf'rSIÓn rn rrnta fija (la resl"rva 

contlngentf'). 

En 1>1 momento en qul" se vayan IPrminando los prrlodos que St" hayan 

detl"rmlnado para la valuación dl"I modrlo (f'n la slmulación SP lnmaron A 

mese>s), y SE" nbll"ngan a travf.s df'I mndt"lo las aportaclonl's a la resPrva 

con1ln9f'nlE" para los nuevos pprJodos, SP debPrá diminuir la nuPva 

aportación l'n una cantidad pquivalE"nle al monto E'xlslrntf' de la rPservn 

en esf' mnmento. Este monto rstará conformado por: el monlo df' la 

reserva lnvrrtlda a una tasa fija más los rrndlmlf'ntos que sr obtuvlf'ron 

df' dicha lnvf"rslñn mf"nns f'1 monto df' las prrdldas quf' sr hayan tenido 

E"n cSf" lapso f'n el poriafnllo dr rrnla variablf', 

Así pues, t>n eSlf" momf"nlo Sf' put"de ya formular la drflnlr.ión del 

nlvf'I de la resf"rva l'n el momf"nto 1 ml'dianlr f"1 prnc:E"SO f"SlocÓsl1co: 

u(t)=l\+ At-SCt) 
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El modl"lo se Cl"ntr.., f'n el análisis del cnmpnr1am\entn dr <'Sil" 

procrso. Sr estudiará por lo 1an10 su m<>dla y su varianza rn bast> a la 

distribución dr probabilidad qur sr rscoJa. 

Asf pues, sr tlenf' qur; 

¡r [u(t)j~ ¡¡;[u+ A, - SH)j 

.... R [·l•\t= ~[ú\-ri;[A,\-.E:(Setl) 
='? R [ uCt)}= u+ A. - k'. [l\.\ <:[NCtl) 

v •• [ulll}= V., [u+ A, - ·Sltl} 

.,,.V.yfum1= V.,.fu)..- Var(A•1 +1'0.i.)'VarfsmJ 

-"r Yartultl}= V•r [Sl~l} 
_:. YaY [ uC·tl) = E[Nlt)} \l,y [X•} -t- Yoy[A/Cio))fg[x•1J' 

Al anal izar cslos rrsultados se obsPrva que dl'pendt>n fuertmentf' de 

las distribuciones dr probabilldad que se tomen l"n cuenl<i para el 

proceso N(t) y para las varlablt"s alt>atorlas XI. 

Por lo tanto, St" manejarán Los 4 resultados posiblrs provcni<"ntrs dr 

las combinaciones dt> las distribuciones dE" probo.bl 1\dad previamrnte 

mencionadas. 

N(t) E 
Polssnn Uniforme 

Potsson Empírica 

Binomial negativa Unlformt> 

B\nomlal nega1iva Emoírlca 

Le figure 15 sirve para visualizar el comportamiento del prnct>So 

uh). 
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COMPORTAMIENTO 
DEL PROCESO u (t) 

u (1) 

.. -· ------------------- ------

E(u (!}}+ k(D.S. (u(t}}) 
.............................. --

u - E{u(I}) 

······--······---..................................... ____________________ _ 

Elu (t)) ·k(D. S. (u (ti)) 

Flgura 15 
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A parlir dP f'Sla figura, SP purdP formular !iU principal hlpótrsl!>: sr 

busca con ch•rla conflabllldad no llf'gar a !PnPr un nh1f'I dP rf'sPrva 

mf'nor qUf' f'I rango lnff'rlnr dr confianza rrprpsf'nladn pnr 

([u«1'\.- I<. O.S.iuM1. 
Es!n f'5, Sf' busca por Pjf'mpln, cumplir cnn la slguif'n!P condición 

probabi 1 ís1lca: 

P[ull) .<.ff.Ci)J- k ll.s.tu«)~ ,r.,Co,T'l\= °" 

dnndp O " T rrprf'S('ntan los lif"mpns Inicial y df' cirrrp dr 

nbsrrvaclón para la valuación drl mod('IO, y .<. f'S un parámr1rn qur 

dPlt"rmlnará quP lan crrcana a 1, o quP tan IPjns dr 1, St> qu!Prr o PSla 

prnbabllldad. 

Es1a probabllldad rrprPsrnla pi dE'SPO dr qur rl nlvPI dr ta rrsrrva 

cnntlngrntr no 1 Lrgur a SE'r lnsuficlrntP para no abi;orbf'I''" k vPCf'S su 

dPsvlaclón slandard, la cual drnola PI mnntn drl pnsiblr lmpac1n rrsul­

tanlP dr la ncurrrncla dr las pfirdldas. 

Esln sr purdr rt"-rxprrsar dr la slgulpnlr manr1~a: 

y a parllr dr la drflnlclón df' u{t): 

l'f• ~ A, - sC•) .,. "+A, -f{x,1 l:f AJ«Í\- "- o.s.{•Ctlfl = i.-~ 

='? P{-SCh):;>' -fl,l:'{AJC•ll-k~:I= i.--< 

='>' PC s rtl "' pJ"{ ,\)("11 + k ""3 = i- -< 

dnndt"! ,.... = o.s.'[ul<i} · 

~= J..,2,3,. ••• !-On lns mnmt>nln5 

dr las varlablt>s alralnrlas Xl's; 
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ObsiorVPSP QUP la prnbabllldad SP rt>-P><prpsó dP tal fnrma QUf' ahnra 

SP dPSPa cnnsldPrar cnn un al1n gradn dP Cl"rlPta, la srgurldad dt> quP pi 

1n1al dp las piordldas Slt) St>a mt>nnr n Igual quf" la apnrlaclón a La 

rrsrrva: 

Ahora blt>n, nn !>rria sorprrndrnlr si una srr-lp dP pf:rdidas 

hlstór-icas rpvplar-a una trndrncla lnflacinnar-la. Eslo pndr-ia manpjarsp 

ldpa1mE"nlP sl si" supuslt>r-an dHPrrnlt>S dlslrlbucJonE's para cada una dr 

las XI 's pn dondt> un factor dP inflación ~P tomara Pn CUE'nta. Sin 

Pmbargn, PS!a mrtndC">Lngia rs marglnalmrnlt> suprrlor a La hip6tf'sls dP 

supnnPr una tPndPncla Inflacionaria qrnr.-at pa.-a Indo un lapso dnndr sr 

rs1t> analltando t>L lotal agrPgado dP p;.rdldas ocurridas. AdPmás, rt 

suponf'r una distribuc16n para cada una dr la!' Xl 's compilen gr-andrmt>rllr 

la nblrnclcín dP las dls!ribuclonrs dr 5(1) y dr l01s funclnnPS dr S{t). 

Es pnr- rslas ratonPs quP SP supond.-<i una misma dbtr-ibuciOn para 

las Xl's, prr-n St<- Ir adicionará a la suma alPB!o!'la 5(1} una IPndrncla 

inflaclnnarla rrprrsPnlada n traV¡.!i dr la rxprPsiOn I(E [ 5(1) 1 ). Un 

valor dr I. • O.OS lmpl lcar-á una !Pndrncla lnflacinna.-la drl S3. A!ii 

purs, uno PUPdr nbsr.-v1ir• rl !nial agr-rgadn dP las pi-rdldas alratnria!ii E"n 

el mnmrnln lo por- arr-iba dP la lrndt>ncla Inflacionaria. ObvlamrntP t>Sta 

lrndrncia lnfLaCll"lnar-ia firrá sumada tambli'n a la rxprp~JOn qur nns 

dPl<'!'rmlna la apnrlación a la rrsrrva, y pnr- In tan10 lt>ndrt>mOh quP: 

p.J" [1JC"l1 + k r 

= p.E{AJi<)J + I<.~ 

=(i +:t)p.E[NCtlJ 

+ I(E {st•l1) = 

+::J: ( 1.EfA.lC•l1)~ 
+ kv--

Es1a probabilidad, coma ya SP mrnclonó anlPr-lnrrnf"nlP, dt"pr>ndrrá 

fuf"rlC-rnt>nlP dr 1.:is dlslrlbuelnnrs a ulllltar y dr ta dPIPrmlnaclcín dE"I 

parámtatro k como !i<" vf'rá po~trrlnr-mPntr "'" la Implantación df'I mndt>ln 

para t>I por1afnlin dP 5 aeclonf'!ii quf' cotizan Pn la Bnlsa Mt>xlcana d;. 

ValnrE'i.;. 
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Asr PUf'S, Dar-a f"I casn "º quf' Sf' siga una dTMribuelbn Polssnri,. Sl' 

tlf"nf' quf" para f"i prcn:t-sn Nlt): .._,. e.,._",• -
f'~AJ(t)=K1 = __ I'.;:...\ -

Y quf', '"'" basf" a las caractot>r>fstleas d<-1 proc:Pso df" Polssnn antot>S 

prlf"sf'ntadas, 

Por lu quf": 

Para ""' c:asti """ qul' sr siga \JMO dislrlbuc!ón Blnom\al NE>gal/va: 

(-,~.)· c:~r 
En c:uyn caso: 

Por In qui': 

As( PUl"S, para fl\ caso Pnl~snn, 1<'! (';><.Pl"t"S!6n probabilfstlea quf' Sf" 

cnnsldPra SP ennvlrr!(' ('O!r.n<:f"s en: 
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Es1a probabllldad l'if' purdf' aproxi1T1ar a partir df' una f'Xpanslón df' 

sf'rlf'f'o df' Taylor mt>dianlf' la slgulrnlt> rxprf'Sl<Ín; 

11.i c., f'll) 

P[ se•\-,. P~-¡t + 1< C f•"""1 1 ~ .m C':-•l ... 3 ! (-..•r .:m: c-•l + 

'º e~ m."C-~) -t a( t)"'"-
"" ''· ?-J:. 

c:n st'ln lns n-~slmns mnmrnln!\ no Ct"nlralt"S t"Mandarlzadns. Y O(t-'1.) 
t"S una 0-pt"QUt"i'lil la cual dt"nn1a' qut": 

para una gr-andr y una cnn!\lftOlt" M poi;l1lva. 

Par-a rl ca!\n df' la dl!itribuc\<Ín Binomial Nf'gatlva, St" dt"bt" utilizar 

f'I prm:t"sn u(l} t"Slandarlzado: 

r.b~ S(t) 

u•lt) = --""------ J o~i 4o0. 

,, 



Ahora blr-n, la distribución aslntóllca dP u•t1l cuando t~ - tambléon 

r-stá dada por la aproKlmaclón que se reallza para la distribución 

Pnlsson. (Parn. un análisis más prC'lfundfl de f"stas g<"nera1\zac\ones PI 

l<"ctor interesado debe. consultar a Cramer (17) y a Seal (46)). 

Estas genr.ralizac\ones han dado muy but-nos resultados Y por lo 

tanto se Incorporan en el modelo para ambas distribuciones. 

Ya analizados los resultados dt> las dlstribuclonr.s de probabilidad 

del proceso N{t), se estudiarán 1.:.s de las varlablrs aleatorias XI. 

Para rl caso l"r'I qup se utilice la distribución Uniforme se tiene que: 

en donde los parámetros a y b determinan la mínima y la máKima 

pérdida respectlvam{"nte. 

5(b- o.) 
que como ya se mcncl.:.nó anteriormente son los momrntos no centrales de 

esta distrlbuciOn. 

Para el caso ('n que se u1itlce la distribución empírica, se debe. 

obtener una distribución de las pérdidas obsf'rvadas y además oblf"ner tos 

momentos no CPntrales a parlir dP: 

e.'f'\ t::c.J., \,i,) 

r'.,J,¡c\a.IS'. 
' é.= J.,2,3. .. q 

La distribución de las pf.rdldas st> l"l"nliza en basr a los rangos quf" 

sron dPtPrmlnados observando la S<"rle hlslÓrlca dP los mismas. 
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Posteriormente se debe obtf'nl"r un.a csllmacléin df' los parámf'tros df' 

1.as dlslrlbuclones del prOCE'so N(t). As( pues, para f'l cnso Polsson, la 

lambda se obtendrá dlvldlE"ndo el número de pé-rdldas Clbsf'rvadas entre t>I 

número de periodos bojo obsl"rVaclón. Para el caso df'! la dlslrlbución 

binomial nE'gatlva, lo lambda se sustituye por la división de los 

paráml"tros b/c. 

Así pues, para poder valuar La probabilidad: 

Pfsc.t) '> r1?..t ..- k(flr..t.)"'"J::. mc;.11..) .... ~} ~~t.)''1. m<•t-k) T 
~ m.'0 ék) ,,jl..t 

se nrceslta obtrnt"r expresiones para los términos 

m: Gk) , .m<" E-kl , .m"\-k) ::m..<') -Kl • E . 

Así pues, a partir de la d<>fln\clón de : 

!Ji (x)• S Gt"I)'' ¿"'f. J~ ""> Jll'cx) = (:zt~'l•e_""'• • :m E<h J..-:m:C,..) 

.... --% 
• h (. ~) = (,2J) e. ,,,=¡ 

~-- (x '\ = (4.11)*- e,!;/,_ (;-x.') 

ol/1. r/L ..J/f. -""¡{ ."(,, -#i fA )•l./L -"'!· 2,. 

h' (x) = -G1'1'1 é +- (.21) e C,x)= -C•'I") e + "'"' e "' 

h" Cx) = -<.ns'._ ¿•Y.&•) + c.t~i"'c:'1'(:t•) +- "' (.t~í.,. é'~ C,r) 
-1./f. ,;ir. -v.. -~ )-J./r._1'f,_ 3 = (~) e: + ~(a~) e x - Ct.tt e x. 

1( Cx)= (!'l(f~'.;/f• ..- ,..(zuf"'.;""c:•) + Z(z~)"".;"~ 
xCt.lCt.1tY"'.;"" c-x )-[ Ctttr'" ¿"I• o,i-)..- ,t cznr"'c. ~c-x°il 

- ( w\"J./L • .!/1. (-•)•'{L _._y,_ .l. :t(z'1'\_'/L -./ft. 
- ~11 e - ""' e ... + 'J e. -

•'14 y. .:..¡,. .... '¡~ 1 l'\.1/;. • .,;¡ .. t 
-2..(1.V) C.~ .. z'l.-?. (2.1() e. -:r.'"t- Z.'ü¡ e. :c. 

h" c .... )"" (2'K)-v"e""'e: .. ) -[ (:i.tr)""'" ~.t'/a. (2,,,) + ~c. e.et)""'• e..,,. c~-x.D + 
• r-n'" -4• [ { 111""· •• y. ) . .,. .... 
f.J._/... 11 e (-1) - 7- 2. e. (z .... ) + xª('1.. e 2.1') e c...x.)}-
[.!> e i.1rY1.,1 ... e"· ci:ic) + ,...r..c3)(z.1r)'-"-~~ ... (-:ic)] + 

•t/I.. JI. -'11 .y¡ 
~r) c:'·c~J) + .•cztt) .;_ L C:•) 

•• 



Ahartt bl.-n, o. peri Ir dP. ta 

\."'C-... )-. "~C..:;) 
dt"flnlciñn di' JE(C'1:.).., ~(Ji)~ 
'°'" C-,..)::: h~C~)~ llI"'c-":L'\ 

.lll"c-,1- 1.·c-~1~-'-"' e~) 

Jtt'°'{-•):: \,.,. (-'llt.)s:: -\1" lx) 

pnr In _quP 
" \,"'( ) >. slmpllfleando \,' (JL) , "l:: ,.. l\ (a)# 

\\"e~)·._ Ca:tr)."';/'" r:~·-:S.1 
~'"t•)= c:.•i~ .;>!fl"Kt-..:.'" ... :s1 

},V C1) ~ czr·f¡.. .;,.·Y~~ f:-:1:"+ \o• .. - -i..S"'l 

;.o 4 [-\.' ("-)] = -< 
~ t A.t: 

~ PíSCt) >p,"-r;. k(p,A.t)••j="l.-11:(._) + 

+ e> Cl 'ifi'1' e.'/, [ ,.•. Ü 
31 ("?.!)'1t. 

+ 

pudi(>ndn variar~,,. dir.ho val11r. 

rlf'mt>nlo!> para. su va/u¿ir)ñn snn conocidos y f"I val_nr dP 

a parlir deo la 1abla t4 !(Imada dE" _f.iE"yf>r 143). 
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111, SIMULACION DEL MODELO 

Debido a la sencillez del modl'lo, r-f!sulla directa su programación en 

cualquier- lenguaje de cómpu10. As( puPs, l"S decisión dl' aquel que 

decida manejar-In f"I programar-In en el lenguaje qul' dPsef', En Pste 

trabajo, se realizó la simulación drl modela ullllzando el paqucle Lntus 

1-2-3 (34) y se presentarán los resultados ob!enldos a través de las 

cualr-o fases antes pr-apuestas. 

1 1 1 • 1 • ANAL 1 ZANCO LA 1NFORMAC1 ON 

Par-a poder realizar- lo simulación del modelo se conformó un 

portafolio constituido poi" 5 acclnnes: 

I) Peñoles B 

11) Cal"b\dl' A 

111) Apasco A 

lv) Cydsasa A 

v) Dese B 

Sf.' caplurar-on sus precios hlstórlcns mensuales desde 1961 hasla 1966, 

así comn sus faclor-es de ajuste poi" pl"eclo y poi" volumen cnr-r"es­

pondlt'nles. 

El númrr"o di" acciones se de-tel"minó en for"ma a\ratol"la dE'bldo a que 

solamente se deseaba lener un por-lafollo que sirvif'ra para lmplanlar p\ 

modelo, Oebr recordarse que ·-nn es objetivo dC"I presE'nlf' trabajo l'I 

opllmlzar- el r"endlmlento dE'I portafolio sino c1 dr tratar de pr-otrger la 

Inversión que se til'nr. Sin embargo, si sr tuvlrra un portafnl\o 

optlmlzadn los rt"sultados serfan aún más favorables. 
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Así pues, los ai'ins df'! 1981, \982, 1983, 1984 y \985 slrvlc-ron cnmn 

b.!!.se para la determinación df'! la aportación Inicial a la rl"scrva. V f'!I 

ano de 1986 se utilizó para rc<1llzar l'I análisis df"I comportamlrntn del 

portafolio, así como de 1a rE'Sl'rva. 

Los datos para el portafolio SI' mueslr.!!.n en la l<1bla 1. 

Las tasas de Inflación y de rf"ndlmlcnto de renta fija tamblrn se 

capturan en esta fase y se muestran en lo tabla 2. Estas tasas Sf" 

supusieron mE'!nsuales y promt>dio para todo rl año. Si se quisiera una 

mayor rxactllud rn los cálculos, se podría re¡ilizar un pronóstico 

detallado de f'Stas lasas mC"s a mes. 

El siguiente paso consistió en analizar el comportamiento dr las 

pérdidas del portafolio dt" acciones (Para realizar C"Slo, los precios ful"rnn 

ajustados en base a sus factores). 

La tabla 3 muestra el comportamiento mensual del por1afolio, así 

como el ordenamiento de las pPrdldas desdf" la máximo hasta la más 

pequeña. 

porta follo. 

La figura 16 muestra gráflcamf'!nle l'I comportami<"nlo drl 

111,2. FASE 2; MODELANDO 

En es1a sPgunda fase se realizan los andllsls de scnsiblldad para 

todos los 4 casos poslbles de combinación entrt' las distribuciones de N(t) 

y de las Xi •s. 

La tabla 2 muestra los prlncipales parámrtros qur sr nrcrsilan para 

la delf'!rmlnación de la !"<"Serva. Como ya st> rn .. ncionó antcrlormrn1c, rsta 

tabla muestra las tasas de Inflación y de rendlmil'nlo fijo sobrt> los 

cuales se realizan los análisls df' sensibilidad. Tambli•n muestra la 

máxima V la mínima pi-rdlda obst.>rvada C'n el portafolio para el prrlodn 

bajo rstudlo, así como al paráme1ro lambda qur rrsulla drl análisis de-1 
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TABLA 2 

TRBLR DE PRRAftElADS 

1 
l!NFLRCIDN ltl 1 

llNTERES 111 i 4.l 

ILAftBDI\ 0,41 

lftlNlftA PERDIDA i 1202.22 

lftAllftA PERDIDA 1 112'5,146,84 
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TABLA~ 

PUlllllAS 
tOOllRT;J\\EllTO PUlllllr.S 'f PO.lllllAS 'f 1111110 llRCElt lllMlllA .., llEMSUM. 6~NAAClt.!i GAIWICIP-5 ftRUOt.S OESCEllD. PUDIDA 

10001 10001 1 10001 10001 10001 
au•us:a:u•••••nU:•••za::u:s:uz:aouau:,.s::zaUu•ri:•:::nz::•::sn:••=••nn:•:z::::= 

" 1202,110.25 
.1201,147,94 u,1111.n 2.01 10.00 1125,146.84 
'209,00.'JI nu.'i7 0.431 10.00 10,972,66 10.00 
ns2,u2.u 144,600.55 21.441 10.00 ll2,'f20.4l 10.00 
1127,415.62 11125,IU,841 -o.su 1125,11&.IU 121,SQ'l,U 10.00 
1129,UO. H 11, 9~5. ll 1.521 111.1111 U6,51l.O'I 111.00 
111&1381,0T H,950.12 5,371 10.00 122,813.411 10,00 
1125,124.Bl 111\,256.241 ·B.251 111,2si..24 no,29e.n 10,011 
1115,659.U 1n,•t.6.401 -7.571 n,4U.40 119,184.07 10,011 
n5,1~0.24 U20,2'1B.l'll -17.~St 120,2U. t9 llS,691.69 10.011 
na,en.10 n,511.Sb 3.681 10.00 lll,177 .l2 10,00 
n~.011.01 ISB60,0JI -0.111 18~0.0l t12,262.4'1 10.co 

" no,n2.5~ 1127 1589.HI ·28, !Sl 127,5H.44 112,161.48 10.00 
IH,SU.27 14,146.69 5,en IG.GO 11\,256,24 10.00 
ssa,eu.5a 1'15,691.6'11 -21.0lt 1\5,681.t.'i 0,4H.4G 111.110 
146,625.09 1112,262.&'1! •20,B2t 112,2&2.49 n, 925, n fll,00 
ll4,46l.61 1112,IU,481 ·26.0it 112,1i1.4e 19,2S5.0l 111,00 
Ul,OB'l.15 12,627.54 7.621. 10.00 16,4B5,'7 10.011 
135,436.95 111,652.191 -4.451 11,6s2.n 15,'r7\,Jl 10.00 
lll,5\5.U 111,921.501 ·5.421. ll,'121.51) 15,124.94 10.00 
ll'i,512.89 fb,OSJ,O 1e.011 u.oo IS, 416, 60 10.00 
ll01U7.26 119,925,611 -22.551 n,us.61 U,OS7,62 111.00 
•11,001.97 n,lS4.71 24.001. 10,00 11,00l,26 10.00 
129,746.'J4 llB,255,0ll -2\,721. n,zs5.0l 11,921.50 10.011 

" 935,26'.69 n,su .1s IB.551. 10.00 11,652.19 10.00 
115,062.0 11202.221 ·0.571 1202.22 1\,194.54 so.oo ns,en.n IU,!14,5U ·1.411. 11,1n.s4 ll,055.61 10.00 
uo,us.19 16,8\1.46 20.131. 10.00 19611.117 10,QO 
I0,'121.()8 15,215.69 12.en 10.00 1202.22 10.00 
1!.6,soa.o 110,587.39 2l.06I 10.00 10.00 12112.22 
17\,747.85 115,?l'i.lB 26, 911 111.00 10.00 10.00 
n0 1j18.2' llB,610,40 25.971. 10.110 10.00 10,00 
IB4,'i61.65 1n,&a.u1 -5.0t 15,416.60 10,Qll 10,00 
10,253.'lb n,1n.11 \0,941. 10.00 so.011 10.00 
ILl, 131. 51 llJ2,920.4l1 -14,931. 132,920.43 n.oo 'º·ºº ni.,an.n 135,510.41 S7.'i0t 10.00 10.00 10,00 .. l\\\,H2.41 IU,BlB.41 tS.llll 10.00 I0.00 10.00 

1176.116.JI SU,&Sl.91 57.721. 10.00 111.00 10,00 
1149,583.21 lll6,5lJ.O'il -15.011. 126,511.09 10.00 10,00 
1116,525.611 lll,051.621 ·2.041. ll,057.62 10.00 so.oc 
S\64 1491.71 117,969.13 u. 261 10.110 10.00 so.011 
f\45 1109.66 un,1n.011 -ll.661 t19,1B•.OJ 10.llO so.oo 
1157,58•.60 u2,2H.n B.45t 'º·ºº SO,llO so.oo 
IU5,'fll.60 18,329.00 5.2'1t 10.co 10.00 10.00 
1\59,941.eJ 115,11n.n1 -l.bOl ,,,'171. 11 10.00 so.oo 
1\97,111.51 137,11~.65 2l.Ul 10.00 SO.Gel 10.00 
l\'1,232.04 116,495.471 -l.2el H,485,47 10.00 10.00 
•1&1,2S'l.l9 1149, 912. b61 -26. t3t 149,'iJ2,66 to.011 10.00 
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TA•LA , ... 
c•ntlnu•clon PERDIH.S 
CDllFOllTMIUID tERDll"5 Y PEHIUS Y '"'" DRllEll 111111"• .. ....... 5MNIClflS 6MNICllS PEIDIOAS llEStUD, PERlllDll 

"'" "'" ' 10001 10001 10001 
Hu1:ounu:1uu1:u1na&U:.zn:n..:u;::.1U•l'IU•:o:::=-1:s:nu:1u:uu::•::so;1:::1:::::: 

" 1138,256.12 IU,101.261 -2.111 n,001.26 10.00 10.00 
1124,878.BO un,111.121 -9.611 111,111.12 10.00 U.DO 
•119,151.96 115,124.841 -4.5111 151724,U 10.00 10.00 
1131,984.80 114,Sl0.85 12.451 'º·ºº 10.00 10.00 
1111,111.40 1122,1113.401 -17 .07t 122,813.40 so.oo I0.00 
1118,Hl.75 17,572.14 6.921 10.00 10.00 f0.00 
1111 ,1128.12 111,055.UJ -o.en 11,055.61 10.00 ID.DO 
U27 125J.80 n,n9.6e e.in 'º·ºº 10.00 10.00 
1152,911.40 125,65'1.60 20.161 'º·ºº 10.00 10.00 
llJl,171.59 lll0,454.l'l 111.411 10.00 10.00 10.00 
U88,540.6B Sl.5,16'.10 20.151 10.00 10.00 10.00 
1467100,40 '78 1~2.12 20.201 t0.00 so.ca u.oo 



c(lmpartamlento de las pt!rdldas (número de péordldas entre perl(ldos 

estudiado:.) y que es esencial para la determinación de la aportación a 

la reserva. 

El análisis de sensib lidad también SE" realiza para E"I parámE"lro k y 

con el tlcmp(I a lnverllr lnlcialmt>nlr la rest>rva. La tabla 4 muestra la 

aportación necesaria para los casos de Polsson-UnlformP y dt> Bln(lmial 

Negativa-Uniforme para 4, 6, 8, y 12 meses y para k .. 2.50, 2.60, 2.75, 

2.90. 

La tabla 5 muestra la composición dt>I portafolio 101al (por1afo1io de 

acciones y resrrva) al momenro de Implantar el modelo y para lodos los 

cas(ls que se anal izaron en la labla 4. 

La labia 6 muestra el cálculo de la reserva para los casos 

estudiados. Siendo el primer caso para k .. 2.50, el segundo para k"'2.60, 

y ~sr suct"slvamentr. 

Los casos Polss(ln-empírlca y Blnomlal Negaliva-empírlca se muestran 

en las tablas 7, 8, 9 y 10. La tabla 9 muestra la obtención de los 

momen!Ós de la dlslrlbuclón f»mpírlca Pn base a las observaciones. 

La tabla 11 mul"stra los análisis comparativas de los resultados de 

ladas las combinaciones posibles. Put>dc obsE"rvarse que las C(lmbl-

naclonrs de la distribución Polsson son miis baratas que las 

combinaciones de la distribución Blnomlal Ncgallva. siendo la combinación 

Poisson-empfrlca la miis barata de t(ldas. 

Para todas las C(lmblnaci(lnes SE" utilizó la tabla 14 que es la labia 

necesaria para evaluar a K.( ... ). 
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TA8LA 4 

t.uu. ~E :.m1~CIO. ' lo\ REst!WA 
P<llSStlll • lllotf()APoE 

l\Elll'D T\EllPO Tlllll'O TIEllPO 
t ··-·l-··-···---1----·-····-----1-----------1---··-····----1--·-··------: -·-·---·------1-·-·····--·: ·--···-··-·-···! 
1 l lfRCUllLIOAOI t :PltCIAllLIOAO: 6 ltRQiAllLIDAB: 1 URCUUUCO: 12 1 
1---l ··-----··-··l··--·--···---1----··-····-:--·····-·-·----1-----··-·---1---····---1--·-··--·· l-·-----·-----1 
n.sa f0,(/2190891 1 U41,194.t6 I0,01Hl~7U: 093,15,.1! :o.(117H2110: \5¡0,304.,5 /(l,(llH1lJJt: 1789,310.ll / 
ll,~Q :o.Otfl58'U 1 U71,3H,O \0,0IUU721 l 105,15~.lO 10.0101'512(/ l uo•,1a ••• \O,OUUtZD9 l tB06,n2.45: 
12.1s J0.0\51HS\il,: un,1n.02 10.0llO•Bn5: Oll,~4.0 lO.OlllllN& 1 u:~,n•.n :O.IXIU211'ª 1 llll2,090,U 1 
U,t(i :o.ouu1sn 1 uer,ou.n :o.0103HJ&~: 1SI1,6u.u 10.oouano1 1 u16,192.69 :o.~nn1's 1 us1,1~a.u i 1-----:-------·· :········------1-------···-:----------·--·l·-·-··-----1-·--·--·---1------------1-------------1 
BINQftUl llE6AT!W • V.lfO~llE 

Ul'ftl'll llUFll TIEJlí'I) JIEllPO 
l··--·l ···•·••·•··•l·····-·-·••··l ···••····••-l····••····•····l ·••······••·I ·····••··-·-l •···--···-1 ··•·•····--···I 
1 ~ :FR(llAilLJOMll ' :fKGIAllLIM!ll & !PR(llAJ!llPAD: t :HDIAilllOAD: 11 1 
l·····l············l·•···••·····•·•I ···••··•·•·•/ ·············•· 1··········••1 ··-···--··-··: ···-·····-l ··········-·-1 
n.50 10.011282~51 1 H2~,U2.82 :o.oia:uots : •S70,905.ll IQ.OIUSUH : 11u,u1.u 10,0l(U76'5 1 H97,U5.ll 1 
12.ao :o.0111eHB9 1 un,1u.i5 :a.,01ssana 1 •~ij5,Uo.n 10.01u121n 1 Hn,n1.n :o.01211u15 1t1,on,J10.os1 
:2.a :o.01!lU752 1 un,a1s.15 :o.012hJl5BI l ·~~B,519.0 :o.ouoaun: 1n1,c11.6~ ID.*935916': 11,059 1001.0' 1 
12.90 10.0llHZ•U: Uhl,Jll.14 10,009'1~f250: ••31,10.Bl :~.OC!5U6JO 1 f1a8,,15,ll :o.-0ora1~592 l fl,Us,.u.01 1 
1---1----·--·--·· l·--·-·-----·l ··--·-······f···-------·---: ···-·-----: ·----·--·--·-··l··-··--····1-·-·------\ 
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....... 
llokl ll tw"ltllll IU. rC11i1llo.la 11111,. 

~m~-100U• 1--1-·-·-----------···1-------------1--------------1--------------1 
1 1mwt1 1 amna • • llllllPll• 1 1111.n, 12 1 
1-1-· 1 ---·--·---·-1 ··;-----···---··-··---·· 
1 1 1 ~IU0.11 l(V.hl IDlll. 1 tlllilll(a.11 llUtol 11!11. 1 rtilllil0.11 ~Ulhl Hlll. 1 KlllllO.lQ llVlll 101'1. 1 

1--1---··-··-·--·--·---·-····l··----··--···----· ----·--·--1------·-·--····----· 
1 J.~: 1111,on.11 1111,111.1¡ m1,u1.111 1111,ui.11 u11,1u.11 1~,10.~ 1 1111, .. 1.11 11 .. ,11<.11 11,n1,111.111 1111,111,11 11n,111.11 u,~.m.111 
1 1 ».m u.~1 1w.wu n.1n 50.m 1t1.1o111 11,m 11.m 00.¡,c,11 11.in 01.m IM.toU 
11.00 1 1111, .. 1,11 1111,n•.11 1111,111.11 1 1101,011.•1 ur..,l~.lt 1112,itt.111 uu,10.•1 1~,111.u 11,u1,111.u. 1 1111,1•1.u 1¡.i.o,111.•I 11,m,111.n 1 
1 1 ss.m 11.m 11oo.u1: •1.m 11.111 1N.11t1 11.111 ~.111 111.Ku 11.111 u.m 11ot.•1: 
11,n 1 '"'•"'"' 1111,1!0.'1: im,111 .. 11 11~1,ui.o 1111,~.o ""·"'·" 1 u11,t41.u 10n,n1.o 11,0'll,l!l.'1 1 •hl,011.11 un,111.'I 11,?tl,111.111 
1 1 !1.161 •1.111 100.onl 11.tll Sl.1n IM.Kll 0.111 Sl.111 IK.Mll n.~1 11.;11 1M.KU 
1 1.to 1 1111,111.11 1111,tll.'1 1111,1~.tl 1 1m,111.11 UU,ULll lltl,1:111.11 1 1111,111.11 1111,111.... 11,111,Zll.lt = 111),tl),t~ 1u1,1~." 11,m,M1.111 
1 · 1 n.m 11.1n 1to.1m ... in )l.m 1to.a11 11.~1 !oi.t!I u1.a.11 ~.n1 ''·'" 1to.11m 
l-·l-··-·--···--····-····-:---1-·-····-·-·-·--·--·--1--•·---··--·----···-······-:·····-·---·-··-·-·-··----··I 

lllC•Hll. .... 1n1 • l,OIUOlllC 
1---1---·---·---···----:------·---·-·-·-·1-~·---··-··--·-··--····1-----------·-·-··-1 

1 llll•t1 1 Ultll'91 1 111t•t1 1 1JH!Pij1 11 1 

1-·-l···-·------·-··----~·-1------···------··-·l•··-·--··--·-·-·····-··-l··---·-------·--·--1 
1 1 1 11JlUllUI l(Uhl 11111. 1 ttl'llllCLIO lflUO IOUL 1 r--.111111.11 llU••• 101"' 1 11Jl111CL1~ lUU•I 111111 1 
1-1··--···---·----·-·····-1---·--·-···-··-·-··---·-1--···-·-··----···--·--···-:·--·-···-··-··--···--···----1 
11.~ 1 1111, .. 1.11 11:o,.u.11 1111,111.111 uu,;<1.11 1111,~11 11,n1,1111.111 1111,111.11 1111,1111.11 11,m,111.w 1 1111,111.1.1 '"'·"'·11 11,111,tt1.111 1 
1 1 '1.111 o.m 11•.au o.a1 ~MU LOO.t'll 11.111 ».111 uo.001: 11,ut u.in 1M.1m 
: 1.»: 11.1,111.11 1111,n1.n ut1,»1.n 1 1111,111.11 1~s,111.n 11,m,911.111 i111,111.11 1111,n1,u 11,lti,111.211 1111,111.11 11,112,17t.n 11,1n,111.111 1 1 ~1.tl1 ll.lll l•M•ll 11.lll ,,,Ul 110.oiu ll.111 11.111 IH,0011 11.lu u.111 !K.1$11 
l J,f)' 10!,10.11 1111,111.is 1111,i.a1.si l ... 1.~l).I) , .... ,11.ll 11,ui.~2.11 1 1111,111.u 1111,U•.\S 11,1a,1111.~ 1 1111,111.11 11,Hl,Ml.li u,s:.,uo ... 1 
1 1 M,111 11.1'1 \lf,N11 ti.In :.i.111 100.0011 u.m 11.m IN.NI: U.~I "·'lt 1t1.Mll 
11,h 1 1111,111.111 1101,111.11 1111,111.11 1 1111,111.11 1111,111.11 11,1111,111,21 1 1111,111.11 111.1,111.u 11,r.1,m.n 1 1111,t11.1.1 11,111,1t1.fl 11,111,»1.11 1 
1 1 11,tn s-.111 uum ir.su u.m 100,Kh 11.111 11.111 1w,1111 11.111 11.111 11uou 
1--1---·-----·--·--····-····---1----·-··--~··-······----1----·---·--···-·-·-·-·······---·······------··----·· 
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111,3 FASE 3: IMPLANTANDO EL MODELO 

Ya habiendo annll¡¡;ado todos los rC'Suhados QUC' se obluvlrron rn la 

segunda fase, SC' procedC' a determinar la comblnac16n de parámelros que­

. más convenga y guste al tomador de decisiones. 

El caso que se tomó como ejemplo en l"sla slmulnclón pClsee los 

slgulenles parámetros: 

1) N(t) con dlslrlbuclón Polsson 

11} Xl's con dislrlbuclón <'mp(rlca 

111) Tasa de Inflación mensual del 33 

Jvl Tasa de rendlmlenlo de rrnlll fija mensual del 4,33 

v) k .. 2.75 

vi) .Valuación cada cualro meses, 

Estos paráme1ros dan como resultado una probabilidad dr 0.0206, la 

cual es muy conservadora, SI se dest'ara una probabilidad mayor, Sf" 

trndría que u1l\J¡¡;ar olrll combinación de parámetros. 

Con eslos da1os se rea\l¡¡;Ó \~ simulación para rl año de 1986. La 

tabla 12 muestra los resultados de esta simulación. 

La primrra columna represrnta el comportamiento drl por!afollo df' 

las acciones para 1986, y la segunda columna rt'pr!"!'iC'nta a las pérdidas 

que se fuC'ron sucediendo en el mismo lapso, 

Las columnas de "resl"rva lnvf'rtida" y di" "nivel de la reserva" 

rl"prrsenlan las aportaciones a la rrserva y los flujos al porlafotlo para 

so\vf'nlar las pérdidas qur i-sle ha sufrido, 

TomC"mo!O como f'jemp1o la primera pi-rdida dE" $19,9 millones. El 

portafo110 de acciones Sf' vló reducido t'n esa can!ldad por lo qut> en e!iC' 

mompnto entra a funcionar la reserva. $19.9 mi11ont>s dt> la rl"f;rrva se 

lraspasan al porlafollo de acclonrs. mediante una ponderación para las 

clnco ilcclones QUP lo conforman. 

parte lnff'rior d<" la misma labla. 

Esta pondo:-raclón se muestra en la 

90 



1A~A 1Z 

-lllltDlfWUWGIWl!I&. 
llla..itlUU rcttlll..W. 

toolJ.JCM.L•1"'L.M!lolOIWILtAS:.I tolllo:ll·ll•111t• IOl!O "i •• """!1111.11 !1111...S IUlhl IH'l:LM "'lllUma "'1111.IU;a """'"11.1~ ll$ltll Kllfill,ll 
K .:tltoll 1~11.)llf& u111u" t.11.~.&U& "~ 111111. UKCIDllll .............................................................................................................. .. ............................................. 

11c.n 1111,111.11 nn,111.11 lltt,111.11 un,t11.11 11n,111.12 1m,111.1: IMlt lt.111 
11111.1• 1'0,hl.ll Ult,Ul.IJI 1111,lll.ll •ltl,lll.ll t!M,llJ,11 11.11i lol,:lat 
ru. 11 nu,"8.ll 11)1,l.ll.ni tllMll,n llll,"'·" 1111,111.11 ll,lll 11.lll ..,.,,, 1110,rn •• 1 lllf,lll.111 lll'MtUI 1~1,UUI lt.'l,lll.11 Jj,,¡il u.tn ...... 1Ml,l1Ul 111,Lll.ll 1111,>"·" tlll,1'1.11 1111,10.n llll,r,,L.11 ON,1::.,.11 l?.OI 11.~n ....... ... n.111.n 1:¡,m.Lt l~ll.•••.ff 1Ul,1u,1~ 11,211,111.11 0.111 :.O,,)U 
J ...... 1 .. 1.111.u 1111,111.111 •~lo,lO,h 1111,l•l.ll 11,m,n1.11 IM!I lt.111 
¡1,1;,51 'º'·'"·'' 1111,tll.!t 11~,,,Ml t~,l!Ml U,lll,l>l.ll ll,fH ¡.t.~I 

loól.M. 111o>,m.11 11•1,111.is l~l.~l.tl 11>11,111.11 llM,111.lt ILll,l'A.11 11,m,111.11 11.m 11.1n 

M'·'' 11,111,111.11 1111,111.~ 1IU,ll<.lS llU,m.ll U,tll,~.12 )!.UI ti.m. 
act.11 11,tll,,".ll 11 ... ,111.i.o •112,'lo.ll 1i.i,.11 ... ll,111,flL,fl ll.1'1 11.M.I 
c .• u,n1,..,,11 "'l,tll.tt º"·:10.1' 0111,IH,\I l¡,c.t,ILl.ll i:.m 11."I 
11(.lt ll,1•1,111.11 1111,111.•1 11t1,111.n 1111,111.n 11,111,111.11 ¡¡,Mt 11.111 

tiUlll uom t ·-· , ...... ••• 
•• ffitlO~ flClOllK -·· 'llt!GP:t: llC11!0IM r,"lll'j tt: l'l!CllKI UUOll K -·· Pt.EtlGIGI flCllllK -·· l'lltllllll Uct•K -· .lttlt>. lll.111. ~CICIOll. on1 ... ll.:S!I. .lttlCllU, ltl:Ua. lli<ill. ICCU:•U • &.:t1111. llU!.TI, 1Ct1Dllll, 1cu•. t.111111. lctl91ll • 

"' 
llC.~ tta:tU.::lClol.lllll!t tal:lU.l;);o 1 o.n11111 f;:mM11.:l0111 1.11111* rtio:tui:1;a1 1.1mr11 ""*'uu;a, 1.1u11n 
1•. M. 11,~.N o.in ll!U 11.-(lo< 1.11:1o lllJ11 lllO,N ' \!!Ill 1111.M t.tlol\l ••• 1111.t• ' """ fll,M, u,~ ... l,111 :.om u,no1.w 1.lllli )•i.lll llOll.to ' llllll 11,Jtl.M l.~~ IMI nu.to ' mm 
w. 11 11,~.IOI t.lll l•lll 11,<N.N '·"ª' JIMIO 1111.N ' 11r.1t lkl.fl t,llOlS 11111 UlS,M ' m111 
111.u 11,~.H 1.111 1110 11,IM,to 1.11:.. 111.;'Jl 1111.00 ' llllll 11" ... t.IY~ um ll'l,M ' .. ~ 
lloll.M. u,~ ... 1.ll:i lllll 11,m.to ' llllfl llll,H Wlll lt'~ ... o.•)US llllt li.l,11 ' "~ ¡,. ... 11,l~N 1,UI •llll OL,l.>O.t> ' l<\llJ llll.to :..:o nn.tc1 ' m11 uu.11 '""' llol.lt 11,111.w t.fl:i ""' 11,11-1.M ' 11111~ 1112.61 111111 ... ~." ' ·~ mt.11 lllllf 

"'°·•· 11,~ll.IN º·'" llhl 11,114,c.o ' =n llU.l'I llllLI 12,tol.1'11 ' ,,,.. ... 11.N IUZM 

"'· .. u,11t.M l.IU •lltl '11111.IO ' :"Alll lltl.61 :.0.1211 n,m.w ' um -·· 1112" 
DCl,M. 11,!M.1'1 1.1~ 111.a 11,tl\,N ' nt\!t llN,M llflLI u,11-1,w ' lll'.l 11,llN,N 111111 
"11'.1. 1.,st<l.eoi ' •lhl 11,Wl.OO :1C111 1111,N lollLI 1•,:.:.0.tll ""' 11,SloO,M LllHI 
m.11o 11,:,V..l'.) ' •lltl 11,IM.N ~JI 1111.loO 111!11 , .. ...,." 111'.l 11,J:.l,M 1111111 



Al término dr los pl"'lmrros c~U!tl"o mf"Sf'S, la apol"'lación quf' 

corrf"spondía a una lnv<'rslón inicial de la l"'l"Sel"'va con 1os mismos 

pal"'ámelros excepto que su lit>mpo df' valuación ('S de 8 meSl"S, Sf' utilizo 

paro df"tel"'mlnar la aportación dl" los próximos cuatro mt'ses. Esto t"S, la 

diferencia d<' la rt>serva \nvf'rlida y la aportación calculada darán la 

nueva apol"'tación pal"'a oblf'ner así el nuevo nivrl de la l"'l'SCl"'Va, Las 

úl1lmas tres columnas mui:-stran t>I pol"'tafollo total y la estructura 

porcentual drl mismo. Puf"dr observarS<' QUE" f'Sla estructura col"'responde 

a una diversificación dl"I capital inverlido dE-1 4o3 rn renta fija y del 

60'% en rl'nta varlablt• apl"'oximadamenle duran!(' todo el año y qur resulta 

ser una Pl"'ác:t\ca comun. Sin l'mbargo, no debe olvidarse qut> rl monlo df' 

la Inversión en renta fija se ha drtel"'mlnado f'n base a fundamentos 

estadístlcns con la mira dl' la protecclOn dp la lnvrr,;ión <'l"I renta 

variable, 



111.4. FASE 4: COMPARANDO RESULTADOS 

Esta fast> es apclonal y conslstf" en comparar los rf"sUllados oblenldos 

con la lmplantaclón dt"I modelo (vf"r labla 13) con1rn aquellos resulladas 

que Sf" obluvlesen a travPs dt> aira f"5tralt>gla di" lnv!"rslón, 

Ot"flnhlvamentf' esta compara~lón drprnderá de las 01ras t"Slralt"glas 

que se dl'Cldan st"gulr y por lo lanto los resul!ados variarán slgn\fl­

catlvamenlt". 

Sin rmbarga, t"I principal obJf't \vo que sr pf'rseguia dt" una prolec­

clón can1ra posibles fluctuaciones del prrcla dt> las acclnn<"s qut" con­

forman al portafolio, Sf' ha conseguido. 

93 



.¡ 

TABLA 13 

RUDllllENTll TlllAL 
lllPLAli!ANDO El llD~ELO, 

llONTD 1 
---------------

RENl!llllENTO DEL U 159S,9Si.IB 140.121 
PCRTAfDUD DE 
ACCIONES 

REllDIN!Eli!O DE f79 1J05,37 1s.1s1 
LA lllHRSICll 
DE LA RESERVA 

--------------
RUDllUENTD 
TllTAL 11,ua,2111.ss 155.211 
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TABLA ,. 
HIBlA H EC-...) 

o 1 ' l • ' ' 1 ' 1 ' J • ' • 1 ' ' to o .., a.504 0.508 0.511 o,:;a 0,519'1 0.5231 0,5219 O.Sll1 0.5]59 

'·' 0.51'8 o.sua a.5na 0.5511 0.5557 o,:;5u o.56U 0,5675 1'.57U 0.575] 

º" 0.51U 0.5632 o.sut o.sn O.S'i48 0.5987 0,6026 º·"º'"' O.UO] O.U41 

'·' o.6tn o.i.211 o.uss O.li2'fl o.un 0.6368 º·"'º' o.un o.ne o.nn 

º·' 0,6554 0.6591 0.66U O,l,U4 0.61 0.6llli 0.6172 º·"ªºª O.UH 0.6879 

'·' o.6't5 o.us o.nas O,lQ19 0.1054 0.1068 0.1123 0.7157 0.111 0.1224 

º" 0.7257 o.nn 0.7324 0.73:;1 o.ne; 0.7U2 n.HS4 0,706 0, 7511 0, 154' 
. 0,J o.na 0.7611 0.7H2 0.1613 0.11fJl 0.113' 0.11'4 o.1n4 0.7821 0.7952 

'·' 0.1811 0.111 o.nn 0.1967 o,nqs o.eon o.eo5t O.BOlB 0,8106 O,B\ll 

º·' O.al':i9 0.8186 o.e212 o. ene O.BU4 Q.82U o.1n15 0.8l4 0.9l65 O.BlU 
1 o.un o.ane o.a.u O.B485 o.asoa 0.8511 0.8554 o.esn 0,8599 o.en1 

'·' º·ª"º O.B&65 0,86116 o.111-0e O.S729 0.8749 o.en 0.879 0.8111 O,BSl 

'" o.un 0.88&9 O.HU 0.0101 o.ei25 o.e'iu O.B'ili2 O.B'iB O.BH7 0.91)15 

'·' O.'iOH O,'iOU 0.9066 0.1092 0.9099 G.1\15 G.9131 0.9147 0,9162 0,9117 ••• 1).9192 o. 9207 0.9222 0.923!. 0.9251 O,'f2'5 o.n1e o.n12 0.9]06 a.'ill'f 
l.S Q,9112 G.9145 G.'1357 O,'ilJ O.'il82 0.9H4 0.9406 O.'iUB O.'in Q,9441 ... Q,9452 0.946l o.un 0.949' 0.905 0.9505 O.'iSIS 0,9525 G,'1535 0,'1545 

'·' 0.9554 0.'156, o.15n 0.'1592 O.'isn 0.'1599 0.9608 O,'i616 0,9615 O.'i6l1 

'·' o.uu O.'iUS a.%!i6 O.'i6H 0.9611 O.'i618 'i6.8" o:nn 0.11 o. 9106 

'·' o.un . 0,'7\'i o.nn 0.9132 0.9738 0.110 0.975 0.'HS!i 0.'11112 0,9167 

' o.n12 0.9716 0.97ill 0.9788 0.9JU O.'i1'l8 O.'iBOl º·'ª~ª íi.9812 O.'i817 

"' Q,9911 O,'iB16 0.'183 O.'ielt o.n1e 0.9U2 0,9Bt6 O.'iBS O,'iB5t o.ns1 

"' /J,9861 0,9864 O.'iBU o. 1911 O.'iBH o.nie 0.9881 o.ne• G.Ull7 0,9B'i 

"' o.9an 0.9an O.U'iB O.'i'iO\ Q,'i'iOt 0.9M6 G.1909 0.'1911 o.'in1 o.nti. 

"' o.nu o.n2 0.9922 o.9925 0.'1921 0.9929 0.9111 O,'ill2 O,'i'il• o.nu 

"' o.nu O,'fn o.no O,'i'iO o.n4S o.nu 0.9'48 O.'iH'f O,'i'iSI 0.9'52 

"' o.ns1 O,'i'iS5 o. '956 0.9957 O.'i'iS'i 0.9U O.'iUI 0,9962 O.'i96l 0.9964 
2.1 0.9965 o.nu 0.'1967 O.'ii6B O.i96'i 0,9'7 O.'i'i11 G,1972 0.'971 0.9914 

"' 0.9914 a.n1s 0.'916 o.nn o. 9911 O.'i'ilB 0.9179 0,9'179 O.t'iB a.nn 

"' 0.91Bt O.'i'iB2 o.ne2 O.'iUl O.'i9Bt o.nu o.nas O,'i1BS 0.1'iB6 O,t'iU 

' o.nu O,'i'i'i . Q.99U 0,9915 O.'inJ O.'i'i'iB Q,'f'f98 o. 'ii'i'i 0,999'1 1 
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CONCLUSIONES 

Es ·ln.ter"esante analizar en las tablas 5 a 8 la composición del porta­

folio total. SI se obsl"l"'va, pal"'a los tlf'mpos \nlclales de implantación de 

4 y 6 meses se mantiene, en lér"mlnos gener"ales, una relación entre t>l 

porlafollo de acclonE'S y la reserva de So3 y So3 y a medida que los 

tiempos Iniciales aumentan esta rl"laclón se tr"ansforma a 403 Y 6o3 

apr-ox lmad<ul'len tr. 

Ahora bien, a la hor-a de la Implantación del modrlo (ver" tabla 12), 

se puede obsrrvar- qul:l la estructura porcentual se conser"va en pl"'orredlo 

l"O un 4o% de 1a rf'serva y un Go3 del portafo1 io df' acciones. 

Como •¡a sr mencionó onterlor"mente, las dlstrlbuclonl'S de pro­

bobllldad que se utlllzar"on para describir al compor1amlt'nto de las 

pérdidas y di núrrel"'o de las mlsrras no son las únlCdS. Otro tipo de 

distribuciones pueden ser ulillzadas, necesltdndost> Ún\camrnte obtl"ner t>I 

valor esperado dt"I núrrero total de las pi-rdldas asf como su desviación 

standard para la Implantación del modelo. 

A partir dl" los resultados que se obluvleron se afirma la hlpótf'sls 

de que la distribución Binomial Negativa resulta más cara dc>bldo a qUl" 

toma en cuenta cierto dependencia entre las pérdidas. Eslc puede St"r un 

factor determlnanlr. en la dt>clslOn dt" qué dlstrlbuclOn utlllzar para'. la 

Implantación dt'I modelo y que deflnitlvamt>ntP <ifectará el rl'ndlmif•nto de 

la Inversión. 

También resulta lntf'resanle el anállsls comp<iratlvo dt" rl"sullados di" 

la· tabla 11. Aquf se puedl" observar que las combinaciones de las 

distribuciones Pols~on y Blnomla1 Negativa con La <'mpfrica slE'mpre 

resullan más baratas que Las comblnaclonPS con la dlstr"lbuclón UnlformP 

y que, a su vez, todas las comblnaclont"s de lo Polsson resultan más 

baratas que las de la Blnomlal Negativa. Con esto se afirma la 

hipótesis de que la distribución Blnnmlal Negativa f'S más caro df'bldn a 

que toma en cuenta clt>rla dependencia entrr las pérdidas y qut' df'scrlblr 
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el f<'nÓmf'nn dt> las pérdidas en l"I portafolio dr acciones ml"dlantr una 

distribución rmpírlca lo reprt"sentará más flelmf'nte. 

Como ya Sf' mencionó antf'riormente, las dlslrlbuclonf'S de proba­

bi lldad que sP utilizaron para describir al compC'lrtamiento de las 

pérdidas y al número de las mismas no son las Únicas. Otro tipo de 

distrlbuclnnl•S pul"drn Sf'r ut 111 zadas, neCl'!sl tándose únlcamPnlP oblPner el 

valor psperado d!'I nÚmPrO total dP las pfórdldas así como su desviación 

standard para In Implantación del modelo. 
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APENOICE 1 

TEOREMA 2. SupñngasP qur O< 11<12 ( ••• <1n1 (1n f'S una partlclñn 

dt>I intprvaln Co, 1). Ot>HnansP lns lnc:rrmrntns: 

·~ ~ A.l(t..) -1.J(t,)' ... - ./.)(t.)- IJ(t •.• ) , .. 
Entnnc:rs, z1, z2, z3, ••• zn snn varlablrs alratnrla!> mutuamf'nlf' 

lndt>prnd\pntrs qur sigurn la dlslribuc:lán dP Pnha•nn c:un ')..t.,, 'A(t.,•i.t.), ... 1 
'11.. t. .. - t .. _") pnr parámPtrns rrspf"c:tlvamf"nlr. 

para lodns lns rntrrns no nPgatlvns k1, ••• kn. 

Pnr slmplicldad, Sf' df'mos1rará pi IPnrPma para pi c:a"o f'n quf' n ... 2 

slPndn muv sPnc:llla la grnprallzac:\ñn (Vpr FPllPr (22).) 

SupñngasP qup k? O, r? O, Pntonc:rs, PI PVf'ntn: 

f'S rl mismo qur pi rvrnln: 

(s. 6-h,) (\ e s ... -,.t..) (\ (s • ., - t) (\ (s ..... .,..'-) 

dnndf': .S.;=W4 .. W1 + \1,13 ..... +~ IVrr figura S). 

Por In quP: 

Pf (1.••) l\t~.··)~: ?.'.~ J-A· J ""f'EHx,. ···•"-·• • -c. ... ucl., ....... 
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OnndP A Ph l"I cnnjuntn: · ··-. 

is <ot:'! A(s-... -, l.)n cS..;. ~) 6c-4'.>eY 

Pnr In tantn: 

u.) 

Para dPmn.:;lrar In antPrior, !:>upñnga.:;l" quf! Yl, ••• , Y y ~ k son 

varlablp.:; alt-atorlas mu1uamPntr lndPprndll"ntrs, cada una dl" las cualr.:; 

Sl" dlstrlbuyf' unlíormf"mPnlr hobrP [o, i), La probabilidad df' quP k dl" 

las Y caiga f'O (O, 1) y r caigan f"n [11, 11 purdl" dl"fln\rsP a trav.;s 

dl" la distribución binomial cnmo slgur: 

<Ll) 
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Dondf' C f's f'\ conjunto t"n rl t"Spaclo r + k, v dnndr k yl's Psl3n 

PSlán Pn ('o, 11] v r vl's Ps;tán rn (11, t). Supóns¡asP qu(' C SP divldP 

Pn (r + 1) parlPs dl'lndt>: ~( 1 4' ';'.)t.,_¿,••• .( ~t ... ir. t. i,~ .. ·1 L.,.+11. 

varían Sl'lbrt' las pt'rmulacll'lnt"s dP 1,.,., I" + k. Pl'lr In lanln, la 

ln!Pgral Sl'lbrt' cado partP f'S la mismo y tnda!'> i<nn lgualPs a 1/(r + k} 

Vt'Cf'S la rKprPslón dP la prnbabl\Jdad a lravt"s dP la distrlbuclñn 

binomial, con In quf' SP lt'rmlna la dPmostraclñn. 

lo cual complPta la d.-mnslraclñn para t"I cano t>SpPclal rn quP n "' 2, !<.">o 

V 'r 7 O, 

SI amba!'. n cualqui('ra dP k y r son Igual a cprn, lo dPmnslroción PS 

similor. Pnr Pjt'mpln, 

Pf Ca,=o) "e-., .s)J = P[w~.,. <1 = .;:>t = ""f - /\t., ""P - ?- C-t..--t.) 

NÓtt'Sf' QUl" como COOSPCUPncla dt' P!.IP lrnrPma' 

Nlt)= "• + .. · + ª" 

dt>bP dr Sf'gulr lo distribución dP Polsson con parámf'lro: 

?\t,., ¡>.. Ct.-t.\ + ... _.. i Ct-t •.. )= ?.t 
Tombli'n s;r purdP cl'lnc1uir qup la dls1ribuc.\ón cnndlclnnal dr Z1,.,., 

Zn dado qU(' Nll) '" k "7 0, PS mu11Jnomlal cnn parámPlro,;; k¡ tl/1; (t2 -

11}/J; ••• ¡ 11 - In - 1)/1. Estn ('~.. ~ 

p{[ ... -~) o- .. (\(•.=~-) INcio\. k=~.+ ... +k.1 = k.~\.{ f): ··(t-:···y· 
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Ln cual $f> df'mUPSfra a par1lr de-' la probabilidad cnndlelonaf 

rPQUPrlda: 

[ ( (?..t,)•'.,,'P" ~t.1/<\\ ... [((;1,( t ~~.)•'"-"#'. í'.(t-t •. ,)] / ... q 
c. (il•)' /kr:i ..... e e ?lt )" / ~11 ...... 
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APENOICE 11 

TEOREMA J •• Su~ñnsi'asf".·-cjup Y(I) f"S un prO<".f"Sn dP Polsson compuPslo. 

SI O< 11 < 12 <..o •• < 1n, PntnncPs los lncrpmPnloi.: V(l1), Y(l2) 

V(llJ', ••• , Y(tryl·'- ·Y(ln ·:_ 1) son variablPs alf"alnrias mutuampnlf' lndf'­

pt"ndlPnlt>s. 

Pnr slmpllcldad, consldf>rarpmos únlcamtonlto dos 

fncrPÍTli>nlos;- 5Pa N(t) pi procpso Pnlsson dPflnldn f'n 1Prml110~ dP las 

·w1 1s,-y·span: 

"· =AJ(t,) .... = AJct.,)- tJ[t,) 

f"ntnncPs: 

Pl (re~. l e,, AJ f\[Yct.) .... B]S = fuf'([vc•,)~ A]f\ [v11,)., ~l\[•,·k)llí._.,~= 
= ~ P{ (1t, + ... t Xt 11!!\<\ A)() (rkt1 + ... •X:~·- ~ S){) (i',-~) {\ (i!1.•.,.)1 = 

••• 
"'° - ¿_ P[c~.+ ... + .... e.• A){\ c •. = .. )S P((,.-,.+.··+><i<. .. '" B)n ( .. ·•)1 = 
••• .... 

= ¿:_ Pf[Yc~.) "'A]() (.,.11.)JP[[(YC~.)-Y(t,)) e.. B]n(•,••\J= .... ·-
= 

(inlPrprP.IPSP XI+ •• ,+ Xk = 0 si k = 0 y Xk + 1 + ••• +Xk + r • 0 ~I r = O) 

HPmns usado Ja indrpc-ndrncia dc-1 procPsn N(t) y dP las Xl 's. La 

drmn~lraciñn para rnd~ df" do~ incrt•mc-ntos PS similar. 

Dt>bP dP hact>rsP notar qur In quf' har:P funcionar a la dpmostraciñn 

antPrlnr, pS qup las i.umas dt> cualr~quiPra nÚmt>ros fijos dt> Xl's *'" 
lntt>rvalos no snbl"PPUf"SIOS son lndrprndit>ntrs, y adt>más, qup las 

cantldadrs dr XI·~ qur SP ~uman ~nn indt"Pf"ndif"nlPS. 
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