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Introducción 

INTROOUCCION 

En el mundo de la economla globalizada existe una tendencia a 

incrementar la Importancia de la intermediación del mercado de valores en el 

conjunto de los mercados financieros internacionales. 

La importancia de los mercados financieros juega un papel relevante en el 

proceso de ahorro e inversión del conjunto de la economia. Su principal propósito 

es asignar, de manera eficiente, el ahorro de una economia en actividades 

productivas. Se entiende asi que los mercados financieros deben apoyar estas 

actividades orientando su desarrollo y crecimiento, canalizándolo hacia aquellos 

proyectos de inversión que requieran de recursos financieros. 

Dentro de estos mercados una de las disciplinas que ha evolucionado más 

profunda y rápidamente., es 1.a Administración Financiera. Un factor clave para este 

desarrollo es la Teoría de 1.a c:;artera y su implementación del Modelo de Valuación 

de Activos decC;,;pltííl(c.A.pt/elab~radaspor Harry Markowitz y William Sharpe. 
· ·· -\,··.-.o,~ '"' ·.<,if:::o ,,-:; - ',;,:_;; ;;,,:; ,. ·· · · 

El modelo que e~ponen; se.basáer1Eil crUerlo de la media-varianza, el cual explica 

la determinación· d~ 1~i p~~af~Í1o~'~fic1e~tes y el comportamiento de los mercados 
de capitaf.1 · •. '. __ •-''.~~:· ,,._: 

De acue;do a esto, los portafolios o carteras, representan a un conjunto de 

inversiones finanCleras que deben cumplir con los objetivos de liquidez, 

rendimiento, plazo y riesgo, los cuales se fijan bajo un previo análisis. Es asi, que 

cuando queremos invertir nos cuestionamos lo siguiente: ¿En que debo invertir?, 

¿Qué es lo que más me conviene? ¿Cuáles son los riesgos de invertir? 

En realidad lo que más nos preocupa cuando vamos a Invertir, es el riesgo 

que estamos dispuestos a tomar, es decir, la pérdida de valor económico y su 

probabilidad de ocurrencia. 

1 La teorfa de Optimización de Carteras y el modelo CAPM se expone a detalle en el capitulo 11 



Introducción 

El Valor en Riesgo surge en respuesta a la necesidad del manejo de las 

pérdidas de capital en una inversión o portafolio de inversión. Los riesgos que 

Implica una inversión son variados, tales como, riesgo de mercado, de crédito, de 

liquidez, entre otros., y estos son los que pueden provocar una disminución en el 

valor del capltal.2 

La volatilidad de las variables financieras (tipo de cambio, inflación, tasa de 

Interés, precio de las acciones, etc.) en la última década, ha Ido generando Ja 

necesidad del desarrollo de técnicas enfocadas a cubrir las inversiones o 

portafolios de dicha volatilidad. El VaR es un lnst.r,~inento más para el logro de 

estos objetivos; es solo una pequeña parte de, la disciplina .de la Administración de 
, . ..., _i; -- - .. 

Riesgos; sin embárgo,, es un indlcador::senclllo ~y,,entendlble para todo aquel 

inversionista· preocup.ado ipor el v~1br. de: ~¿·,¡·rÍ~~rs16'~:;>~~~; p<:lrier; limites a sus 

pérdidas dado que ~1~r'n¡;¡r:;: e"~t~~ 1~!0'~¡~~·:::~.;;[;~{~~<l~¿l'}('fisi¡,,:~t'(;'L ;- •••• ·. · -. 

-•-. ~·:.;:_"~~;;:}<.;J;::t,~~·::··_-;'.-' ';~;;,---'-. ':,.,>· ,,,,- ~~:\.~)::.:_¿ 

~:.::~~?~.:;:~t,tf i~~i~i~~~Í~~~~:~·,:~\:;;:º:·:: 
Uno .de· ios .. mé~~~~~~~~\i~t~·~i~by Ziii1~t:~-~s~I ~~J.P. Morgan, quien 

introduce ,el Rlsk~elri?~;'',q~~ p~o~Ó;ci?~~·un~ rn~tod~logla para medir el riesgo de 

mercado ca1:C~1~~ii6%1';\;~o{a'ií' Rf~~·~~ h~~~d~'~n'1á ·t~oria de la probabilidad; de 

igual manera \ Í1a~":~bt~~.~: . metod~logl~~; Sl;¡,ulación Histórica, Montecarlo 

Estru~t~rad<:I; Pr<:>;;;~dl;,; MÓviles 'y otras' instituciones como Bankers Trust, que 

proporciona <:ltr~s·f~~mas p~r~ la obtención d~I riesgo de mercado. 

Por todos estos factores, surgió en mi el Interés por el tema de los riesgos 

financieros,_ pensando en la Importancia q_ue _tiene para lo_s inversionistas e 

instituciones financieras aplicar una adecuada .Administración de Riesgos y de 

esta manera evitar grandes pérdidas en su inversión. 

2 Entendiendo al Capital, como el monto de una Inversión o posición en valores. 

2 



Introducción 

El objetivo principal de este . trabajo, es calcular el valor en riesgo de un 

portafolio de lnvérsión compúestop~r acciones, con datos del mercado mexicano 

para el -año :2002, :. para :16-, cual 'se· implementa el modelo paramétrico. La 

importancia···de'()bt~n,e'r ~¡ \Í~R. 'e~: principalmente, para que los inversionistas 

tengan como referenél_~.-esta m'edlda; en la toma de decisiones. 
(_.;. ~:-:}:'/·:: ·::~-·'.~ ··,·J.;_~'~:- ·,·,'C.,· 

La hipÓt~~¡5,:'q¿·~~;9ii¡~,:~í~'tp'/esente t~sls se centra en comprobar que 

desarrollando ~n~'~;;.;~í~~¡j¡~~-¡~á~ ~~¡-~¡. erí: riesgo, se tendrá una estimación de la 

pérdida qlle 'i)Uécié'' ~ufriiXú'~·;yportafollo' de inversión y asi poder Informar al 

invérs1on1sia una vi~ió~-~1~M:ci~-r·t~i~~~º: -en términos monetarios; que corre a1 

Invertir. en d8t'e-rmfri'~d~· p·cirtarbu.o·~.:.;~~;'.~'.::·:~·: 
•.• ~·r ')'.'' - • . .·.:..--:: o'r;~:'.:;:/.'.<;', 

·-; ·,'. ·_:;:; __ ';~; .:-~.; 

Finalmente;' ca.be se~aiá'r.Z~ue -s~' tia escogido el.·. mé.todo paramétrlco, 

porque rela~iona lo~.~~1cir~s '1iici1~1~Cis ~l'l-~el portafolio,' es decir qu~ l~s correlaciona 

y además por ser:de-fácil, Implementación; y uno d.e los: más desarrollados por su 
sencillo manejo 'compllta"~i~ilat~~'::;r;' ::;~§¡; ~,.-~-,- ' ': "'-· 

La p~opÚesla·d:':;1{in~esÍig~ciói,;,-P~~d~%iL1~erarse; como una aportación 

:~:~~:ª::::e~~~}~~~1~~~~tli~;~?~~T~t;yf:~~~~~:~::1:~:1:~:; ;:::a~il:g~: 
inversión en el mercado lllél<icano; ;, - "' ' 

""~ --':::.;· -- ;I~2;.:: <"~-~:\.<-. : )~-~3f ::,''" 

En este sentido la inv:s\f~~~iÓ~,;~~~:grÜpa en cinco capltulos: 
,· _:_0_<'<"i'_:_:~,:J. ~ - '·'.:;~"::~··::<•\ ~(> . · ,. _, ... 

Capitulo J; E~ ~~·crráét~?í~;;o~uctorlo, y tiene como objetivo, describir los 

tipos de rÍesg6s'fi~anci'~~6~:¡.'~'~l'p(o~eso de administración de riesgos, asl como la 

medida d~. ~álor '.~r;'.~¡¿;9-¿:; s'e menciona la importancia del proceso de la 

Administración. cie'RJ~s96~fár1 c~anto al control y prevención de los mismos. 

Capitul.i 2.::·se"~resenta el marco teórico sobre el cual está fundamentada 

esta tesis, y su objetivo es mostrar la relación entre el riesgo y el rendimiento de 

3 



Introducción 

una cartera de inversión. Con el modelo CAPM, podemos conocer el riesgo de 

mercado de las acciones a través del coeficiente Beta. 

Capitulo 3; Se explican las principales melodologlas en el procedimiento del 

cálculo.: del ::valor en riesgo, exponiendo de manera teórica los métodos más 

importantes éoino-son: el RiskMetrics, Simulación histórica, y Montecarlo. Aunado 

a estas ~~¡~·d;loglas, se explican las pruebas de sensibilidad, las cuales son un 

comple~entéi del VaR. 

CapltÚlo 4. En este capitulo se muestra la composición del portafolio de 

inversión,:asl .como los criterios para la selección de los activos. Es importante 

mencionar, que el estudio práctico, es únicamente en el m•.rcadlo d~ acciones, a lo 

cual se dará la explicación correspondiente. : 

Capitulo 5. Este capitulo ~s la conexi~:m:con los:capltulos anteriores para 

dar a la teoria una presentación práctlca"'~aiafsil~pÍfé~~ión;;~§I c:'~so~práctico va 

enfocado al riesgo de mercadci;'Ciá-'J'J~t~'~1l1'~~doiJd!_s~'é'JlriUÉmtran las posibles 

pérdidas de un portafolio de invers16~: séñalancfo qüe se cuantificará el riesgo de 
mercado mediante ei-_Va-R.::,7~ ,,--=--- '=--,---::', -:··,-.--~~:-

Por último se presentan ··las conclusiones y recomendaciones de la 

investigación, en do~de -t~~blé~ se Informan los resultados obtenidos de la 

aplicación de los ;,,.()d~ICl~. ' 

Para comp,ie~~~tar::I trabajo, se incluyen tres anexos; el primero es un 

apéndice est~distÍdci:_,·~ue\écintiene los conceptos básicos de probabilidad y 

estadistica; co;:;,oh~rrar;,f~rit~s en el cálculo del valor en riesgo, en el segundo se 

presenta un éuad;o· con el -precio de las ~cciones, como el factor de riesgo de 

mercado, él tercero v'últlmo, es ~n glosarioc cié Íérminos financieros para facilidad 

de los lectores: 

4 
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LA ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS Y EL VaR 



CAPITULO l. La Administración de Riesgos y el VaR 

INTRODUCCIÓN 

Toda inversión tiene asociado un riesgo y siempre existe la posibilidad de 

que el resultado no sea el deseado o mejor del que se esperaba, por esto, resulta 

de gran importancia medir que tan mal pueden salir las cosas y saber que 

probabilidad hay de que esto ocurra. La medida de Valor en Riesgo se utiliza para 

conocer la posible pérdida de una inversión en un periodo de tiempo con un nivel 

de confianza determinado. 

El auge que ha tenido esta medida en los últimos años se debe en gran 

parte a que proporciona una forma clara e intuitiva de medir el riesgo de mercado 

que tiene una Inversión. Esta medida es utilizada por diversos tipos de 

inversionistas y se ha convertido ~n un parámetro 'de me'Ci1Cl6n'del riesgo que 
. . .. ,.··· .. :.~·(<•Z!Fr>.~:"'.\ ;~·· <·· · ·· '.\. ..:. . <. >·. ;'··:.·::~.: J.j/.\:;:--~· J\,,_:~ ::.:'.J: 

muchos organismos reguladores:e instituciones privadas exlgen:"i .. '.~'.;.:,.;' _-. .. -·- .. 

Para lograr,f'.steobjetivo/y'.para efectosde una compresión general de los 

distintos. Upes :'ci~ ~i~s~~;;:{~~~·k~J;;y~~;i~·'¡~;Th;i~~l~aies, considerando que la 

preseriie inveÍstlgacÍón'sé''e~fo~~ ~(ri~596 d~' mercado. 
' ~···~,: :1,~·:.\_,·:. ::·;.:·.!:· ·, 

Es por IÓant~ri~r. ~~~ result~ i!Ícll~pensable definir el VaR para entender su 

uso y aplicación, ~~nc:J~er sus' ~cm ponentes y señalar las ventajas y desventajas, 

asl como algunos problemas en el control y medición del VaR. 

5 



CAPITULO l. La Administración de Riesgos y el VaR 

1.1 Los Riesgos Financieros 

El riesgo puede definirse de diversas formas, según Jorion se define "al 

riesgo como la volatilidad de los flujos financieros no esperados, generalmente 

derivada de los activos o los pasivos."3 Es decir que se entiende por riesgo la 

posibilidad de sufrir algún daño; en el caso de un portafolio el daño consiste en 

una pérdida de dinero. 

Otra definición nos dice que el riesgo es "la posibilidad de sufrir un daño, en 

donde el daño consiste en una pérdida de valor económico".4Cuando se forma una 

cartera se Incurre a una serle de riesgos como son los riesgos financieros, que · 

están relacionados con las posibles pérdidas en los mercados financieros. La 

exposición a este tipo de rl~sgos puede s~r optimlz~cí~l'd~ tal manera que se 

concentre en. ad~l~Í~t~;r:ci~iilci~,;¿11¡~";·~,;~~~6~i~í6~; dl~'}"l"ili2:'.T' 
. _ ~ _~: -~- ,-~:-~~~~::~-~~- ~'.J:~~, ~-;_~,.::::::~~,~·rL~~~J~~~IHt:L:tif ~i?i~f~:i~ .\~-,~: -~·::_~~-.:: :-

un ejemplo actual ,~e riesgo pnanclero .es lo oéurrido en ~stados Unidos el 

::rr:::;p::~=~e~~~ntr~~~~t~n~!~~;l~~!1l[~:~~~;;~~fü~~:.•:~;dl:!~s:~aloe~ 
:er::::~º~ri6cli~:1:¿~~t~~~·~;fll~i~~i~~~i~~~~é~it~b~~~~Y:~:ºY~J,:61,~::·· 
consecuénclas negativél~'~ii -~~on~~ias ·~rnergentes como es .el caso de México 

" ;.;, ; ~ ;,:<,' "~' 
en donde las pérdidas fueron eléitadasY· ··::;.· 

Ahora bien, para. tener una mejo/éomprenslón de los difer~ntes tipos de 

riesgos financieros, a continuación s~ mencionan ios principales. 

3 JORION Philippe . .. Valor en Riesgo: el nuevo paradigma para el control de riesgo con derivados. ':_Ed. 
Limusa. p23. 

4 SOLER R. José A. .. Gestión de Riesgos Financieros. Un enfoque practico para paises latinoamericanos•. 
BID. Grupo Sanlander. p4 

6 



CAPITULO l. La Administración de Riesgos y el VaR 

1.2 Modalidades de los Riesgos Financieros 

Para clasificar los tipos de riesgo suele atenderse a la naturaleza del 

causante de la pérdida, clasificando al riesgo de la siguiente manera: 

Riesgo de Mercado 

El riesgo de Mercado puede definirse como el riesgo de pérdida de valor en 

instrumentos financieros por cambios ·en niveles de precios y tasas en el 

mercado. Es necesario que se Identifiquen cuales son los factores de riesgo (tasa 

de Interés, tipo de cambio, precios de acciones,· etc.). Estos factores vendrán 

definidos por las variables que deter~lnen ei .. co'mportamiento de los mercados ., . .., 

financieros. 

a) Riesgo de tipo de interés. 

El riesg~ d.e ta~a de int.erés es exógen~, es decir; que está fuera de control 

de la compañia. :una entidad o llnea··de ri.egoclo se encuentra expuesta a 

riesgo de tasa de lntE!res"cuando su valordepende del nivel que tengan ciertas 

tasas de Interés e~ los mercados financieros o que el margen futuro dependa 

de las tasa de l~teré~. 5 

b) Riesgo cambiario 

Se define como el .riesgo de. una variación en las ganancias; como resultado 

de mov1m1E!ntos en un cierto t1po de cambio, se ?u~de decir que ~na 11nea de 

negocio esta expl.Íesta arie~go cambiarlo ~u~ndo: ~ .•. 

• lbidem. p 47 

'·', ... , .. , 
El valor actÚalde-la dlvÍsa no.coincida con el valor.áctual de los 

pasivos en la ml~ma divl~a /la éÚfer~n~I~ n~ e~t~ co~p~nsada por 

Instrumentos fuera de batanee: · 

. Tenga posl~IÓn _en productos derivados Y.el subyacente estuviera 

expuesto a riesgo cambiarlo. 

7 



CAPITULO l. La Admlnlslraclón de Riesgos y el VaR 

• Cuando se está expuesto a riesgo de tasa de interés de acciones 

pero en otra divisa. 

c) Riesgo de acciones 

Se dice que existe riesgo de acciones cuando el valor depende de la 

cotización de determinadas acciones o indices de acciones en los mercados 

financieros. 

d) Riesgo de mercanclas (commoditles) 

·se refiere al hecho de que una institución financiera tenga mercancías, 

posicicmes em instrumentos derivados, cuyo subyacente esta expuesto al 

riesgo de rnercancias, cuando una rnercanclá determinada interviene de forma 

importante en el proceso productivo:· Erit(;ni::~-~ 'podérnos decir, que las lineas 
' - ' • • • • ~. " ' • ' , • e( ' • - ' ' •• 

de negoció están expuestas a riesgo:deú11ércancias cuando su valor depende 

de la cotización de determinadas rneri::ancias.6> 

El riesgo. de mercado•· es . uno ·de': los . mayores riesgos a los que se 

encuentran expuestos los inversionistas'!t?~r esto se han desarrollado diferentes 

medidas para su cu~nilflc~6ió~;lf;.i;~~¿~T;f(j~ las cuales se aplican directamente a 

instrumentos financieros y port~foll~~-d~ i~~erslón. 

Riesgo de Crédito 

El riesgo de crédito, s.e.deri~á/ci~·que un emisor o contraparte incumpla en 

una obligación hacia la-'ln;tiiJ'6i6~':'.'l!.;~·,~~liticas de una institución deben -de 

reconocer at riesgo· deicr~ditd:'66;¡;go•~~·l"¡.¡esgo ·de importancia que encara la 
' • ., " " - • ' ··-~:· ~ .. :;:, '. ~! ,., x.;-··· - . ' 

institución al llevar a cabo sus a~tividaétes.en valores y derivados. 

Corno politica g~n~~al, Jri;/¡~~m't~iÓri' ria d~be adquÍrir valores o. derivados 

hasta que haya evaluá~o ~¡ ;stándar de ci~~~liÍo d~L emisor o c~niraparte, y que 
~ ---"" ' •• - '- -~ - -- - - ·- •• --· .-. - - --·. < - _._ - _, • - - - ,. , • -" 

haya determinado que fa exposiciÓrÍ ai riesgo vá'c:ie acuerdo é:on sus pCÍliticas. 
. . . : ,_ ·.-1;; ·' . 

6 lbidem. p48 
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Riesgo de Liquidez 

Las instituciones financieras encaran dos tipos de riesgo de liquidez, en 

sus actividades de inversión en valores y derivados: aquellos que se relacionan 

con productos o mercados específicos, y aquellos que están relacionados a las 

actividades de fondeo general de la Institución. De esta manera el riesgo de 

liquidez de mercado es el riesgo de que una institución no pueda deshacer o cubrir 

una posición especifica a un precio cercano al de mercado por falta de 

profundidad (liquidez). El riesgo de liquidez de fondeo es el riesgo de que una 

institución financiera no pueda cumplir con sus obligaciones de pago en las fechas 

de vencimientos contractuales. 

Riesgo de Operación 

El riesgo operacional se puede definir, de una forma general, como la 

posibilidad de que se produzca una pérdida financiera debida a acontecimientos 

inesperados en el entorno operativo y tecnológi.co de una entidad. 

El riesgo operativo es un con~epto:;muy amplio en el que se suelen agrupar 

una gran variedad de riesgos relacionados con aspectos diversos, tales como: 

1. Deficiencia de control interno 

2. Procedimientos inadecuados 

3. Errores humanos y fraudes 

4. Fallos en los sistemas Informáticos 

Riesgo Legal 

Básicamente el riesgo legal consiste en que los contratos no sean 

legalmente ejecutables o estén erróneamente.documentados. El riesgo legal debe 

ser limitado y administrado a través de poiitlcas reglamentadas por parte del 

departamento legal o consejo jurldico de la institución. Las Instituciones deben 

asegurarse de que la contraparte· cliente con la suficiente autoridad para llevar a 

cabo la transacción y que los acuerdos o contratos sean legales. 
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Resumiendo, es Importante que se lleve un seguimiento de los riesgos, 

contar con las herramientas de información, modelos que le permitan medir, 

controlar y dar seguimiento a la exposición de los diferentes tipos de riesgo, es 

decir, que se cuente con una adecuada Administración del Riesgo. 

1.3 La Administración de Riesgos 

El Incremento en la volatilidad de las principales variables financieras ha 

creado un nuevo campo, la Administración de Riesgos, cuyo objetivo es 

proporcionar alternativas para proteger las inversiones de los riesgos financieros. 

"La administración del riesgo es el proceso mediante el cual se Identifica, se mide 

y se controla la exposición al riesgo; es decir, que es un procedimiento o 

mecanismo para Instrumentar medidas _de carácter preventivo en la toma de 

riesgo"7• 

Para poder.administrar los riesgos;· es necesario contar con una estructura 

~~=::~:~ªc~fi~!t:f r~~:~:t~:1:~!~~f ${~f~i~:~~~~tr~::~z~e~~r:;~~~~1~j~ta~ 
áreas: En el-pr~d~s°d)1~j~>\ci~j~Ís}~~1Ó&J;:~1~~go~:es necesari~ plantear lo 
sigulent~: - - ~ · ::r:._~·-::~--- :.;~_. ;;:r ;~~:'-;~•,e• -- º~·-•_·. -

Establé~er Íos crit~rÍo~ de aC:¡;ptadión de ;iesg6s. 

• Análisis de . los ri¡;sg6~·~:~ - los .qüe se e-ncuenti'a expuesta la entidad o 

portafoli6'. ",-· 

• -Eal~aC:iórÍ de 16~ re~ultad6s -

• lmpleme~taC:iÓ~ : _ 
..·. :·' .:.-_·~.:- ' ' - ~· ._. 

Monltoreo i¡ cont_rol -

Se pued~n agregar a estas funciones otras que están relacionadas al forma 

una cartera_ de~ activos,: en donde se deben realizar reportes de las ganancias asl 

como de las' ~érdldas cuantificando los componentes de riesgos y la medición de 

7 JORION Philippe, Op, Cit. p29. 
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estos, como por ejemplo el calculo del Valor en Rlesgo8
• Esto básicamente para 

monltorear la varianza real y la pronosticada por la medición del riesgo de 

mercado. 

1.3.1 Identificación, Medición, Monltoreo y Control de los Riesgos 

El proceso de Administración de Riesgos se refiere a la necesidad de contar 

con un método claro para administrar los riesgos. Para que este proceso funcione 

correctamente debe contar con algunos componentes claves los cuales se 

detallan a continuación: 

Identificación 

La Identificación de riesgos deberá tratar sobre los distintos· factores de 

riesgo a los que se encuentra expuesta cada linea de negocio, pó(ejemplo; para. 

el caso de los riesgos de mercado, los factores deriesgo provienen de variables 

financieras. Los riesgos se idénUflca~ 'p'ór 1r~e~ de ~e'go~I~ ;y, po;· tlpocJe operación. 
- - .. ··-· ... .,, .. - .. , ,., .... , " , .. 

También se recomienda hacer un mápeo: dé las pérdidas' y ganancias de cada 

activo. 
--~'!_·-.-.---~:;~~-- ·.·::.:>;-: 

\·.c ... ..'....o . ,_;.__;,:~_¿_'....,_-;:_; ,j~.:: ;· ¿ 

Los factores de riesgo de n1~rcado se agrupan de la siguiente forma: 

• Tasas . Nomlnal~~:',~'C~t~s;'7X'J;.s·s;- PRLV, TllE, Tasas de fondeo 

lnterbancarlas •. :•., . · 
·,_.;-

Tasas Reales: UDl~s: · 

• Tipos de Camblo:.coilzaclón peso por divisa de uso, CAD, ESP, JPY, 

EUR.-~t~. ':. -.>\·:_:::·_ 
Indices: IPC;- INPC 

Tasa. Éxtra~jerai Tasa Llbor, TBILLS, etc. 

Medición 

La medición de __ los riesgos es una parte fundamental de la administración 

de riesgos. Se debe de contar con metodologlas y parámetros para poder llevar a 

8 En el caso práctico de la investigación se harB el cálculo del valor en riesgo. 
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cabo la cuantificación de los riesgos. Existen riesgos que se pueden cuantificar y 

otros que no se pueden cuantificar, estos últimos, pueden ser minimizados y 

controlados mediante politicas y procedimientos. 

En la actualidad podemos encontrar dos grandes metodologlas para la 

medición de riesgos: el análisis de escenarios y las técnicas de probabilidad. 

El análisis de escenarios selecciona situaciones desfavorables y estima las 

pérdidas asociadas, un ejemplo son las Stress Testing. Esta metodología presenta 

serias deficiencias tales como: 

1) La mayorfa de las veces no toma en cuenta las probabilidades de 

ocurrencia. 

2) La selección de los escenarios desfavorables no se hace siempre con los 

mismos criterios. 

Las técnicas de probabilidad son más completas y permiten evaluar los 

riesgos de forma homogénea, es decir, a través de una medida común, como lo es 

el cálculo del VaR, que cuantifica la máxima pérdida esperada en un horizonte de 

tiempo dentro de un intervalo de confianza. (Vease CapituloUI). 

Monitoreo 

Las instituciones deben revisar periódicamente el desempeño y efectividad 

de sus instrumentos y carteras, asi . como/e!~· ; prog~a~~s y estrategias 

Institucionales, evaluando hasta . que ·punto .. sus· po~icloné~ ;~~;,,plan· con · fas 

políticas instltucio~ales. Las lnstituciones-d~ben de tener la c~pacidad de vigilar el 

comportamiento de los• factores de' riesgo que Inciden-. en.• la valuación· de los 
••• ._., • • • ' • .;· •• h •• , ·;· '-.... ' ' ·' •• ' ••• 

Instrumentos y carterás,· con la. finalidad de' obtener información. opórtlina sobre. la 

tendencia del mercado finándero:· 

Es importante mantener un' c'r:íntrol y seguimiento de los riesgos, asl como 

preparar inforn1e~'de v~l~~~ló~. Ó~ é~tá m~nera s~ mantendrá un segú1n11ento a 
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las mediciones de riesgo realizadas. En cuanto al control del riesgo se establecen 

limites a la exposición al riesgo, por tipo de riesgo y por linea de negocio. 

Una vez que se lleva a cabo el proceso, es importante ubicar al VaR en el 

contexto de la Administración de Riesgos. 

1.4 Definición y objetivo del VaR 

El Valor en Riesgo es una medida obtenida mediante el uso de 

herramientas estadlsticas, que muestra las pérdidas ante cambios en las 

condiciones del mercado. Se puede utilizar para todos los productos o portafolios, 

considerando todos los factores de riesgo de mercado. La medida de VaR se 

define como: 

"La pérdida máxima .a lo largo de un horizonte de tiempo dentro de un intervalo de 

confianza dado9 ·::~:i·. e: 

•·. Par:Unt~~J~r mejor . el concepto de Valor en Riesgo imaginemos. que 

conocemó~~ tbcto'~" 1g{ posibles valores · qú~ -puede·· tornar un portafolio y que 

conocern~s la''.'~~ob~billdad con . la que el . portafolio . tomará cada uno -de estos 
' .~ "':" ,,,,.,, ' ','' 

·valores (en otras;palabr.ás digamos que conocemos la función de distribución de 

los rendim.lentos\ieÍportafoli'o¡;' eón estos valores y estas probabilidades se puede 

construir un~; gréfi~~ 'que nos diga cuanto esperamos perder y con que 

probabÍlidad ocÚrrirá, ~~Ío es en si la medida de Va R. 

• JORION Phillppe. Op cit. p 86 
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Gráfica 1.1: Distribución de Frecuencias. 

Frecuencias % 

1 

VarlaciL diaria 

1 

El VaR se estima a_ partir, de l()_s ·.factores de riesgo que contenga el 

portafolio, es decir, los factores qÚe arec!an a los vaiores que contiene, (acciones, 

titules de deuda; _eté.) y e1·;;~Ó-mportanÍiento c'qúe'~presenten en determinado 

horizonte de tiempo. . o_j, ~-' .::' ·._,'"'. ·d~ :t .. ;" ~S',' T 
Los factores•de íies~ci)ar~6!~~--~j'~~¡¿·~;ci~1'~6!i~6.~c(portafoiio, dependiendo 

~;~~~;; &~~í~lí~~~i~1=~1±tf~1:~::::~,::::::=::: 
Ahora bien, teniendo definido el VaR, es necesario conocer el fundamento 

estadlstico para su cálculo. 

1.5 Fundamentos estadísticos para el cálculo del VaR. 

La Distribución Normal 

Los distintos modelos que existen para estimar el VaR, y principalmente 

cuando se enfocan al riesgo de mercado, suponen que la distribución de 

10 En caso de que el portafolio tuviera dólares, el factor de riesgo serla el tipo de cambio, lo mismo sucede con 
los instrumentos de deuda, en donde el factor de riesgo sera la tasa de Interés. 
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probabilidades de los cambios en los factores de riesgo, es una normal11
, ya que 

simplifica el análisis con solo dos parámetros, la media y la desviación estándar. 

En el sentido de explicar las caracteristlcas de la distribución de los 

cambios en los· factores de riesgo, "la justificación de utilizar el supuesto de 

normalidad se basa en el principio de que conforme se incrementa el número de 

observaciones, ·las diferentes distribuciones de probabilidad convergen en una 

normal"12• 

De· esta. forma para poder estimar el VaR, se requiere de una muestra 

significativa de las variaciones en el valor de los factores de riesgo, como ejemplo, 

las variaciones en 'el precio de una acción a lo largo de un año, lo que dará Idea 

del tamaño y probabilidad de los cambios en las variaciones del precio de la 

acción tanto.po~itivos.cCÍmo negativos. Los valores que le interesan al VaR son lo 

que se encuentran ubicados a lado izquierdo de la distribución normal, tal como se 

La distribución indica el comportamiento de las variaciones del valor de un 

activo durante un año, estas son inferiores hacia las colas de la distribución, lo que 

indica que los movimientos altamente positivos o negativos se dan· .. con una 

frecuencia o probabilidad inferior, su grado de incidencia es menor conforme se 

acercan a los extremos de la distribución. 

La Hipótesis Lognormal 

Dado que la presente tesis se enfoca en la obtención del VaR de un 

portafolio de inversión de renta variable. Tomando los supuestos anteriores los 

rendimientos de las acciones serán obtenidos por rendimientos logarltmlcos. 

11 La distnbuc1ón normal se compone de variables aleatorias continuas, aquellas que pueden tomar cualquler 
valor de los contenidos en un intervalo de la recta. 
12 SANCHEZ Cerón Carlos. "Valoran Riesgo y otras aproximaciones .. SEi. lnvestments 2001. 
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Los precios de las acciones de cualquier portafolio, siguen un recorrido 

aleatorio, lo que significa que los cambios proporcionales en el precio de las 

acciones en un periodo de tiempo se distribuyen normalmente, esto Implica que 

dichos cambios en los precios en el futuro sea una distribución lognormal 13
• 

La hipótesis anterior va de la mano con los supuestos planteados 

anteriormente de la distribución normal como punto de partida estadistica para el 

cálculo del VaR. De esta forma, el rendimiento compuesto continuo de las 

acciones en un periodo de tiempo, esta distribuido normalmente, siendo por lo 

tanto, este un supuesto a emplear en los modelos de cálculo del VaR en lo que a 

los rendimientos se refiere. 

Nivel de Confianza 

Es también conocido como el Intervalo de confianza, hace referencia a la 

probabilidad de la pérdida en un periodo de tiempo debido a cambios en los 

factores de riesgo. Es decir un Intervalo de confianza del 95% indi.ca que alrededor 

del 5% de las veces, se debe esperar perder en el portafolio como máximo la cifra 

de VaR calculada. 

La elección del Intervalo de confian~a. depende pri~clp~lm~.nt~ d~cÓmo se 

quiera interpretar el número calculado según la metodologla del VaR y del uso que 

se quiera· ha~erde la cifra de V~R. Valores habituales del int~r\i~1~ 'cie.co~fianza 
son 1, 2, 5, y 10 po/ciento. Por ejemplo, J.P. Margan (RiskMetrlcs)utin~a~n 95% .,, 
como lnter-valo de confianza y el Comité de Basllea, el 99%. 

De esta manera, . para un intervalo de confianza. del 99.85°10: el menor 
' - . . .-. 

retorno esperado para el periodo considerado estará dado portRetorno = µ - 3cr 

Asociado. al VaR siempre esta. un nivel de confianza, pero esto no quiere 

decir que los resuitad()S ~~~l~S Vayan a cumplir con el nivel de confianza elegido 

------------' ' :.· 
13 El logaritmo natura~ .del. precio da· l~s acclon~s slgu~ Una diStribución normal. 
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todo el tiempo. Por ello es necesario complementar el cálculo del VaR con 

pruebas de respaldo o de verificación de la realldad14
• Estas pruebas serán 

descritas más adelante. 

Horizonte Temporal 

El horizonte temporal esta relacionado con el periodo de tenencia del activo, 

y esta referido al número de dlas que se mantiene una posición y liquidez en el 

portafolio, por lo tanto el horizonte temporal de una posición esta definido por la 

naturaleza de la Inversión. Clasificar un Instrumento del portafolio para la venta o 

vencimiento condiciona el número de días de riesgo. En general el horizonte 

temporal del portafolio es de un dia. 

Es ilTlportant~ mencionar que al calcular el VaR, se supone que fa 

composición· d·eC~6rt<3'rono. no va a cambiar durante este horizonte, es decir que no 

va a existir ni venta;n1 :.c,ompra.de. activos en el portafolio durante el periodo de 

tiempo en qu~ S,e~u'.~!~,~?g'~c::¿e,1}Z~~;c:1;: : ... 
. -.;_·;·-'.!; .,, :'.,-·'::· J :\::'-;~_~{'\:-:. '.,,. 

Para deterrnin,ari~~1::·~~"~1;Ci~!~~t~di!J.or~1,\e~füé.~esarlo considerar el tiempo 

que tomárla cubrir.la posícióll.ilúe'.éSlá'en rlesgo~a· un costo aceptable para el 

inverslonlst~. E~ ~~t6 ·¡~fl¿~~,l~}II~~l~~i',~~~At~~~~n los instrumentos en el 

mercado y el tamaño de iá;~6s1.~1Ón/~6€~e-:q~í~1~ 6~brlr. Entre más rápido se 

busque cubrir· la. po~ÍciÓn, lllay~~;s·~~fi':~¡·:~o~f~itiri!~:·que haya en el precio de 

éstas en el mercad~: por 1o'q~~~;Jí_¡~¡¡';;~ci~2Ja§~',i~;:.,ár·un horizonte de tiempo 

menor al que tomarla ~ubrÍr:~~~~/p;;~·¡~16~);~f'.(S )X,,,,.; JC ·. · · 
-:: _:·~->:;i'~:: -,~~ .: . - -->'-; --- . :· . ·:::,; < ~: ·.:: ,L\; 

Por l_o general :el h,qrl~onÍ¡¡ d~ tieu~1po no ·~s ~~Y 'ei'~teHso ya que se busca 

evitar grandes pérdidas en''el menor tiempo posible: En:un mercado como el 

mexicano donde la~<".~.;¿~bl;s fi~ancleras son, en su ~~y'ci~1~: de corto plazo se 

usa unhorizont¡¡.ten{poral de un dia o una semana. 

14 Algunos autores llaman a las pruebas de verificación de la realidad por su nombre en Ingles Backtesting 
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1.6 Problemas en el control y medición del VaR. 

Como resultado de la sencillez para el cálculo del VaR, El Comité de 

Basllea15 adoptó la metodologia del VaR para la medición de los riesgos de 

mercado, asl como, para determinar los requerimientos de capital de las 

Instituciones financieras. 

De acuerdo a esto, las ventajas que presenta el VaR son las siguientes: 

·:· El valor en riesgo se puede aplicar a todas. las- posiciones de riesgo o carteras 

de Inversión, asl como a tod~s los niiÍeÍes el~ i;,'stltuclón financiera. 

·:· Las nietodqÍ'o~i~~ ~~~~t~1~'cé1§~.16;,~,¿10'~~F{~s~n de fácil Implementación 

compuíadéinal,'lo que facilita ia'ot:itenclón éíeí'rnismo. 
, .- .. ' , . - . • - .· ·• .. "· , ' -<'\ , ••.e·.~ •: 

•:• La medida· de VaR 'ésia ·clada.''efi; ni:i'meros\monetarios por lo que su 

1nterpret!ic1óri es sénci11a'/p~~61~~:-P~r10 !~~fo_se puede_ decir que: 

·:· La estimación.del VaR;•permlte homogenelzar.ycomparar los riesgos de las 

diferentes pósiclones -ile Una lnstifi:id6n financiera o'portafolió. 

5_:·.: 

Ahora bien; es Importante ~efialar qLJe el \f aR contiene algunas limitaciones, 

entre las que se encue~trari la~_S,iguierite~:. ··-~ >''~:~·;t::t!ii;~:¿i~,;- ' '~r. ·. 
'-·:,::•:;,:~.:.~'.-:::,::, <•e'~ ::;:~~--::: I~. ::-'· 

~· ,'·~·/::;;~ <:::ú~·~+~;~:- ;:::· 
·:· Los modelos que se ~~sa~ en datos hÍstóriCos ~s~1Tien 9ue, los datos pasados 

sirven para Pf,~Y~.ft~L e'y.¿6¡~i '¡¡!~.~0'~,~~~fü{~:I?.~:Ji~¿~i.i~-1~ ·.práctica resulta 
poco convincente ya que en un Jútúroipueden,siJceder. eventos que nunca 
ocurrieron e_n. e. 1_· p. asadÓ .. : , ·;''<,:• , {;V,¡~;ic : .'.'{._'""\o:.·.:_· .. :,_,•.;._ .. 

···--~ -.;,;n_.S· · 

·=· El supuesto de normalidad con que trabaja'el VaR, río e~ del todo bien utilizado 

ya que no todas las ·posiciones tienen una distribución normal. Aunado a esto, 

el VaR no establece que hacer con el problema de la kurtosls. 16 

15 El Comité de Basilea es un comité formado por ejecutivos del G-10. Reino Unido, Alemania, Francia, Italia, 
Canadá. Bélgica. Holanda, Suecia, Luxemburgo, Suiza y Estados Unidos, quienes se reúnen cuatro veces al 
al'io en Basilea. Suiza. En 1993, el Comité incorporó la propuesta para la regulación de los riesgos de 
mercado, la cual se divide en cuatro categorias: Riesgo de tasa de interés, Riesgo de tipo de cambio, Riesgo 
accionario y Riesgo de Commodities. 
16 Es el momento 3 de la distribución, refiriéndose al grado de aplanamiento de la misma. 
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CAPITULO 11. Relación entre Riesgo y Rendimiento 

INTRODUCCIÓN 

Cualquier Cartera de inversión debe ponderar adecuadamente la relación 

existente entre el riesgo y el rendimiento, debido a que de alll se derivan las 

expectativas futuras de ganancia y pérdida de la cartera en cuestión. 

La diversificación en la práctica, se puede comprobar de mejor forma, 

cuando aumentamos el número de acciones en nuestra cartera, de esta manera el 

riesgo va reduciéndose paulatinamente. Mediante procesos matemáticos, se 

pueden buscar carteras que se encuentren en la frontera eficiente, a esto se le 

conoce como "Diversificación de Markowitz". 

En 1952, al publicar su artículo "Selección de Carteras"17
, Harry Markowltz 

' . . ,.~, . , ' 

revolucionó la· forma en la que se estudian las carteras y se toman 'decisiónes 

sobre ellas/Su análisis toma como punto de partida un periodo, co·n~Íd~ra~do~que 
un lnv~~sii:Ínlsta tiene una cantidad de dinero (capital Inicial) pár~t¡h~~rtlrl6 en la 

compra de una colección de activos, y al final de cierto periodo d~ tlemp~. venderá 

todos los acti_vos que compró, obteniendo ganancias o pérdidas. 

Aunque eltema no es objeto de la presente tesis, es importante destacar la 

Importancia de:.:la(teoríafde ;portafolios de Markowitz, en particular en la 

administración de' ~~a;~~rte-r~'. có-nformada por acciones. 

-.:_~.:;_•.<~_;: ~-·.·,::·: ~>;y;''.->',, 
. ·;.::·,~ i' _,:-,··:.:>-". 

Por lo antedlcho,'el,objeUvo de este capitulo es mostrar la relación entre el 

riesgo y.el re~dlrii)~htg:d~,i:;~~ cartera de acciones. Aunado a esto, con el modelo 

CAPM, podemc/s:~~-~(¡f:er el riesgo de mercado de las acciones a través del 

coeficiente Eleta:'.'s1n·.'eínbargo, para no perder de vista el objetivo central del 

presente_lrél_baJ~'.:~~Í~~larel VaR de una cartera de acciones, no se ahondará en la 

teorla de la C:árterá~'_<_ 

11 MARKOWITZ, H.M . .. Portafolio SelectfonJournalofFinanca 7"n• 1, Marzo (1952). pp 11~91 
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CAPITULO 11. Relación entre Riesgo y Rendimiento 

2.1 Riesgo y Rendimiento de un activo 

La teoría estadlstlca propone dos parámetros para medir el riesgo y el 

rendimiento de una cartera. Los parámetros que se utilizan son: 

1. Rendimiento esperado: Es el rendimiento que un individuo espera que gane 

un activo a lo largo del siguiente periodo, por lo tanto el rendimiento real 

puede ser más alto o más bajo. 

2. Varianza: Existen muchas maneras de evaluar el riesgo del rendimiento de 

un titulo, una de las más adecuadas es la varianza. que es la medida de la 

dispersión de los resultados alrededor del promedio y permite cuantificar el 

riesgo de la Inversión. 

Rendimiento 

Para calcular el parámetro que los estadlstlcos toman como esperanza 

matemática o media de la variable aleatoria, se define como: 

E(R,)= R, = f,R,,P,, ,., 
Lo que se puede apreciar es que el rendimiento esperado de la inversión de 

un activo no es un promedio simple sino es un promedio ponderado de los 

posibles resultados, donde las ponderaciones de ocurrencia asignadas a cada uno 

de los resultados son las probabilidades de ocurrencia de los mismos 

Un caso sencillo es cuando se tiene la misma probabilidad de ocurrencia en 

todos los rendimientos de un activo, para este caso el promedio es la sumatoria de 

los valores individuales dividida por el número de estos valores 18
• El ejemplo se 

explica con el cuadro 2. 1 . 

18 MESSUTTI, ALVAREZ "Selección de Inversiones. Introducción a la teor/a de la cartera". Ed. Macchl. p177. 
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CAPITULO 11. Relación entre Riesgo y Rendimiento 

Cuadro 2.1 Rendimiento de un activo (Cifras en porcentaje) 

Evento t Probabllldad Rendimiento porcentual del Activo 

1=1 1=2 1=3 

t-1 1/3 R 11 -10 R21=9 R,. = 12 

t =2 1/3 R12= 8 R,2= 14 R,,= 10 

t =3 1/3 R.,= 15 R,,= 10 R33 - 6 

Fuente. Elaboración propia, con datos de Messuti. Op.c1t. p 177 

Sustituyendo: 

[~]lio+s+ 1s] = 11 

[H9+14+10]=11 

i =4 

R41 -4 

R.,= 5 

R,.3 =8 

Bajo este ejemplo se tiene que dos de los tres activos tienen un rendimiento 

del 11%. 

Riesgo 

Se considera al riesgo de un activo como la variabilidad de los rendimientos 

en torno de su media. El parámetro que mide la dispersión o variabilidad de una 

variable aleatoria es la varianza que representa el promedio de los cuadrados de 

los desvlos, es la medida p'referible por ser más utilizada estadísticamente. Junto 

con la esperanza matemática Interpreta varias distribuciones de probabilidad como 

lo es la distribución normal; Está representada por la siguiente formula: 

a,2 = f,P,(R,. -R,) ... 
Siguiendo el ejemplo del cuadro 2.1 las varianzas de los rendimientos de 

los activos 1 y 2 son: 
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CAPITULO 11. Relación entre Riesgo y Rendlmlenlo 

a,'= .!.[(10-11)' +(s-11)'+(1s-11)']=8.6 
3 . . . . . • 

ai = .!.[(9-11)2 +(14'""11)2 +(10-11); ]= 4.6 
3 . . •.. '··_, ' .. ·. 

:.· ... :'. 
' ·'-" . :; "' -'~ .:::/ ·~.- ,: 

Por lo·. general se\ ÚtiÍlza ·c¡él, ralz éuadrada de la varianza, es decir, su 

desviación estárÍcl~r; ~~;ri6·1~cií6~ci6~ del riesgo de los activos, ya que es un valor 

proporcional, no c~ad~áti6o,}'ii~·; I~ mayorla de los casos, es un número más 

pequeño además de que tiene. las mismas unidades que la variable original. Se 

define la desviación tlplca como: · 

• • • 1 • • 

Por lo tanto para los activos·· .1, y 2 la. desviación con respecto a la media es 

la siguiente: 

a, = ·JS.6 = 2.93 

a, = .¡'4,6 = 2.14 

Los resultados significan que, tanto el activo 1 como el 2 tienen el mismo 

rendimiento (11 %) pe;o el ¡)ctivo 1 ;c~neta' con más rl~sgoque el segundo, es 

decir, nos convendrla lnvertfrm.á~ ~ri ~I ~ctlvo 2, ~~que su dispersión respecto al 

promedio, es menor que la del segundo.activo,. 

Por todo lo anterior, podemos pasar a describir y dar ejemplos del cálculo 

del rendimiento y riesgo de activos financieros pero ahora integrados en un 

portafolio 

2.2 Riesgo y rendimiento de una cartera de activos 

Una vez definido el riesgo y rendimiento de un activo, podemos definir la 

rentabilidad y riesgo de una cartera compuesta por un determinado número de 

valores. Es importante mencionar que una Inversión compuesta por dos o más 
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CAPITULO 11. Réláclón entre Riesgo y Rendimiento 

.- . e 

activos, no se analiza por sus caracteristlcas Individuales;' sirio por el riesgo y 

rendimiento que resulte de la combinación de esos a~tiv6s que- forman la cartera. 

En este caso operan las propiedades de la diversificación. Una adecuada 

diversificación de las inversiones permite disminuir el riesgo de los portafolios. 

Rendimiento de la cartera 

Si X,. .......... Xn representan las proporciones invertidas en activos cuyos 

rendimientos son aleatorios R1, •••••••• Rn se determin_a que el rendimiento esperado 

de un portafolio o una cartera P de activos será_:,-

E(R")= x1E(R1)+ ....... +x.E(!Ó =t:~1E(R,) 

Dado que se cumpla: . 
.r1_+ •••••••• +x,, =¿:e,.= l 

-, .. , 

. - '' , ... 

Para pod~r entencl~r _,de. un_ portafÓlio es necesario 

ejempiÍficarlo. Ten~mos' un' inversor que,es adverso al:riesgo y que no quiere 

tener graneles ·pérdid~s. sé le present~tÍ trés'escenarios éconómicos y decide . . : . . 
dividir sus fondos para no arriesgar todo_ en un activo .. Desea Invertir ei 60% para 

el activo 1/el40~/o para ei activo 2. Los pa~o~ a seguir son: 

Cuadro 2.2 Rendimiento de una cartera de dos activos (%) 

Escenario Probabilidad Actlvo1 Actlvo2 R,(.60) R,(.•O) R•.60Rt 

+.•OR1 

Bueno .25 20 15 12 6 18 

Malo .50 30 50 18 20 38 

Regular .25 10 o 6 o 6 

Fuente: Elaboración propia con datos de Messut1, op.clt. p188 
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CAPITULO 11. Relación entre Riesgo y Rendimiento 

1. Calcular el rendimiento· de la combinación de los dos activos, el cual se 

representa de.la siguiente manera:· 

R = .60R1 +:40R2 

donde: 

E(R,)= R, = 20(.25)+30(.50)+ 10(.25) = 22.5 

E(R,)= R, = 15(.25)+50(.50)+0(.25)= 28.75 

2. Obtener el rendimiento porcentual esperado: 

E(R) = E(.60R1 +.40R2 ) = .60E(R,)+.40E(R2 ) 

= .60(22.5)+.40(28.75) = 25 % 

3. Comprobar el resultado con la formula: 

F.(R)= f R,P, = lR(.25)+38(.50)+6(.25)= 25 ,., 

El resultado, muestra que cuando tenemos una cartera formada por dos 

activos el rendimiento esperado es alto (25%), a pesar de h·aber tenido un 

escenario económico malo. 

Riesgo de la cartera 

Para calcular la varianza que corresponde al portafolio con. dos activos la 

formula es: 

.· . . 

Siguiendo el ejemplo del cuadro 2.2: donde un· Inversionista decide invertir 

el 60% en el activo 1 y el 40% re~tante ~I activo 2.~e !len~ lo siguiente: 

u('R> = (18-25)'(.25)+(3s.:..25)'C.50)+(6~25)2 (.25) = 181.1 
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CAPITULO 11. Relación entre Riesgo y Rendimiento 

a= ,j¡ 187.1=13.6% 

En los resultados vemos que se aplica el efecto de la diversificación es 

decir, se están compensando los activos y el riesgo es menor que el de los títulos 

Individuales. 

Tanto por razones técnicas como prácticas es conveniente expresar la 

varianza de una cartera en función de las varianzas de cada uno de los activos 

que Jo componen 19, ya que se puede analizar como influye el riesgo de cada activo 

en el riesgo del portafolio. Es asl como el riesgo de la cartera, se ve influenciado 

principalmente por su covarianza o correlación de sus activos. 

Covarlanza y Correlación 

La covarianza es una medida estadística que represent.a ef grado de 

movimiento conjunto entre dos variables aleatorias. La fórmula para el ciilculo de 

la covarianza es: 

cov = (R,;R 1 }= a 11 = Í:(R,, - R,XR¡, - R,) 
'"' 

Para nuestro ejemplo: 

ª" = (20-22.sx1 s-2s.1sx.2s)+ (3o- 22.sxso- 2s.1sx.so) 
+ (10- 22.s)(o- 2s.1sx.2s) = 11s.11 

La formula anterior, muestra ·que:el riesgo de un portafolio de Inversión no 

se determina únicam~nfe':.por.;~(;i,:~j(J(~~-l~s varianzas de cada activo, sino 

también debe contabiÚza'r~¡;la,co~a~i~;,~~ y~I efecto que causa entre esos activos 

y sus rendimientos, asl como Ja párti.~lpaclón de cada activo en el portafolio. 

Existe un estimador- que :'.superá -a la covarianza, es el coeficiente de 

correlación lineal. Este coefici·~~ie\nlde si dos variables al azar se relacionan y 

ui lbldem. p188. 
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CAPITULO 11. Rela~Íon entre Riesgo y Rendimiento 

como se relacionan. Por ejemplo, nos dice la relación entre las acciones de 

APAsco• y CEMEX con la siguiente fórmula: 

cov R,;R1 
P(•,:•,) = a(R,)u(R,) 

• Correlación = 1: La correlación es directa entre dos activos; por lo que el riesgo 

de la cartera depende solo del riesgo de los activos: lndlvldÚale~ y del valor 

ponderado que presenta la cartera. 

• Correlación = -1: Con una relación Indirecta o lnversa,\el riesgo es mucho 

menor que en el caso anterior, lnciu~o si 'él des~la~ióll' ~~tá~dar llega a cero, se 

tendrla una cartera sin riesgo, pe~o en la re~Úd~¿:~~Í~ ~b ·~~~le pasar. 

• Correlación = o: los re~dinÍlento~ ·~~~én°~o?é:ci¡~~l~Úa~·~dos linealmente y no 

hay relación funcional algún~.> ·•· '.<. ·-.;\;:: ;;;,;;,'.§;//:·\: ·:~ •. · 
·,-~:.;<__:_.: tc:;;..:~_:;~:'..',.~,~.:/::~~i:h~-~:c_-::_; ::1 ::_·_::..~;_;~:.i<f· ~.(; --~ ,. -!_:_- __ ' 

En resumen, el hectío';cÍ~'~G~ l~\ii~e'~sific~Ción.recluzca el riesgo de forma 
... , . ·.:'.:<,;;.,:.,,"'• .. ·:; .. :::,·:::'.ific/·:•:;··:c,·,•:;.· :· :·. •. . • . 

significativa se debe a:las.:,correlél~lones que registren entre si los valores de la 

cartera, además, "te~e~C:,'5\q~a··~,:~¡9g¡~·da la diversificación se aplica en tanto 

que haya menos que c6/;~¡~~iÓ~ p~;~ct~. ~s decir que p < 1 •20
• 

Lo último .que ~os. ~u·~da . p~r mencionar es la fórmula general para el 

cálculo de la varianza de .los rendlml~ntos de una cartera de n activos: 

Donde X1 + x2 + ......... + Xn = 1 

Su notación matricial es: 

Matriz de varianzas y covarianzas 

20 ROSS Stephen A. "Finanzas Coroorativas". Ed. McGraw·Hill. p295 
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CAPITULO 11. Relación enlre Riesgo y Rendimiento 

Es evidente que no sirve de nada conocer el riesgo de un titulo por 

separado, para saber su Influencia en la cartera, se debe medir su riesgo de 

mercado, es decir su sensibilidad respecto a los movimientos del mercado, esta 

sensibilidad se denomina Beta, que esta contenida dentro del modelo CAPM, que 

a continuación se describe. 

2.3 Modelo de Valuación de Activos de Capital (CAPM) 

La teorla moderna de la toma de decisiones en incertidumbre introduce un 

marco conceptual genérico para medir el riesgo y el rendimiento de un activo que 

se mantiene como parte de una cartera y en condiciones de equilibrio de mercado. 

Este marco conceptual se denomina Modelo de Fijación de los Precios de los 

Activos de Capital o CAPM (del Inglés Capital Asset Priclng Model). El Modelo fue 

desarrollado a partir. de. la .. teoría de Optimización de Carteras de Markowitz y 
,_/ --- -- -. ---- -'. 

Sharpe a mediados -de los años sesenta. 
. -- ,_ 

Para este mod~lo, él ri~-sgo de un título se divide en riesgo diversificable y 

el riesgo no divér~ifi~-;bl~,o'.:ci~ me-réado. Este último riesgo es el más importante 

para el CAPM y está- medido -p~r su coeficiente beta. Este coeficiente relaciona el 

exceso de rendimiento de los títulos respecto de la tasa libre de riesgo y el exceso 
' .·_:":-.. ,., ' 

de rendimiento-- de. mercado respecto a la tasa libre de riesgo. El modelo se 

desarrolla 'en' un· mundo hipotético donde se hacen los siguientes supuestos 

acercada los ln-yerslonlstas y del conjunto de las oportunidades de cartera: 

:;.. Los inversionistas san· Individuos que tienen aversión al riesgo y buscan 

maximizar el vá1oi esperado de los rendimientos, tomando sus decisiones en 
' - . , 

base -al valor medio y a la desviación estándar de la distribución de 

probabilidades de los rendimientos. 
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CAPITULO 11. Relación entre Riesgo y Rendimiento 

;;.. Los Inversionistas son tomadores de precios y poseen expectativas 

homogéneas acerca de los rendimientos de los activos, los cuales tienen una 

distribución normal conjunta. 

;;.. Existe un activo libre de riesgo, tal que los Inversionistas pueden pedir en 

préstamo o prestar montos Ilimitados a la tasa libre de riesgo. 

;;.. Hay competencia perfecta en el mercado. No existen costos de transacción ni 

impuestos. La Información es gratuita y al alcance de todos, además se pueden 

endeudar o tomar fondos a la misma tasa sin limitaciones. 

Estos supSes;o~ muestran que el .CAPM se basa en los postulados de la 

teoría mlcroéºcorió;n-¡~~;i'~¡¡~bn~é el consumidor (el Inversionista con aversión al 

riesgo) ellg~\N·~dt;~·'c;~~~i''.de' lndÍf~rencla que le proporcionan la misma utilidad 

y e1 riesgo <'rl!nélim1é'níoF~slaélécclón entre el riesgo y el rendimiento lleva a1 

Ínverslonistá;-'péir)l.'in··.'1';;cic)'¡•/~(1a·formación de carteras y a la búsqueda de 
.. --. : __ .. ,. L---~·-~<<'. _,: :'.~;/;{;1 ,,,:i:7;,'.'.~..-:.:::~~-"-''"''.::_·~:_,,:·i~·'···•'-:c .. · __ ._ .• 

portafolios que ln~luyan, ademas de los activos rlesgosos, valores cuya tasa es 

libre de riesgo; 'y{pór."bfro l~do a enfrentarse a un mercado que debe estar en 

equilibrio.· 
- - ~ \~::.'.:;-·.:,; 

ComO~~erri6~,' para poder calcular el CAPM en una cartera de acciones se 

neceslÍa; ~onoéer.'la'é~rtera ctel mercado de capitales representada por un Índice 

BursáU12
\ corno;~; Me. D~w Janes, etc.; la cartera de los UtulÓs (acciones) y un 

activo libre de rle~go2,2 como los Cates, que representan la tasa llder en México y 

ofrece rerÍdlmlé~tos d~ 28, 91 y 182 dlas. Pasaremos a explicar e~ que c.onsíste el 

··modelo. 

2.3.1 El mercado y los títulos 

21 Número Indice que refleja la evolución de los precios de un conjunto de acciones a lo largo del tiempo. 
Suelen ser representativos de lo que sucede en un mercado determinado. Asf un indice se diferenciará de 
otro en la muestra de valores que lo compongan, la ponderación de cada titulo, la fórmula matemática que se 
utilice para calcularlo, la fecha de rererencia o base y los ajustes que se apliquen al mismo 
22 Vease Glosario financiero, Anexo 3 
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CAPITULO 11. Relación entre Riesgo y Rendimiento 

Recta del mercado 

La cartera del mercado es una cartera de activos de riesgo (acciones) que 

Incluye todos los activos con riesgo en el mercado. La vemos representada en la 

gráfica 2.1 en el punto M. 

Gráfica 2.1 La recta del mercado de capitales (CML) 

Frontera erlciente de Markowitz 

Fuente: Pascale Ricardo. Op.cit. p 216 

La recta del mercado de capitales "muestra las distintas. combinaciones de 

portafolios forniado;s p6r. u~á tasa libre. de riesgo y el portafolio M que Integra la 

frontera de eftd~n~I~ de Ma~k6;,..Itz"23 • La selección de un portafolio óptimo con la 

introducción el~· urÍ;ab'uJo'·¡iiJre de riesgo será en el punto de tan~enciá de la curva 

de indlfer~~~la;rl1é~%tá c6~ I~ recta del mercado de capitáles, taÍ como lo muestra 
la gráfica 2.1.~/ .. . . . . . . . . 

Debido Z·que lo~ Inversionistas que decidan conse~~ré'u~lquier activo con 

riesgo pr~feririln'.':1~ ~artera M, la selección de . u~~-cart~ra riesgosa es 

·1ndependlent~ d~l~_selecclón de una cartera·en partl~u!~r:cle laHnea (CML). Esto 

se. conoce co·ri el nolllbre de Teorema de Sepa~ciÓn·, desarroUado por James 

23 PASCALE Ricardo. '"Decisiones Financieras•., Ed. Macchl, p216 
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CAPITULO 11. Relación entre Riesgo y Rendimienlo 

Tobin24
• El teorema señala, que el portafolio M ésta más allá de las preferencias 

de los distintos inversores, es decir, que la decisión de Inversión esta separada de 

la decisión del riesgo a tomar. 

Recta de tftulos 

La recta del mercado de tltulos, esta representada por la linea SML, y 

representa los puntos de todos los activos de riesgo de mercado. 

Grá.flca 2,2 La recta del mercado de titulas (SML) 

Recta SML --------. 

FUente: Pascale Ricardo. Op.cit. p 222 

CJM 

La recta SML; de la. gráfica 2.2, representa los rendimientos del activo y del 

mercado' en perlodcis. Individuales (dias, meses, trimestres, años, etc.). Los titules 

o carteras con w1~'·Beta mayor a 1, se les denomina agresivos por responder más 

a las· variaciones· del mercado, mientras que los de Beta menor a 1, se les 

denomina defensivos porque aminoran las variaciones del mercado. 

Para entender mejor lo antes dicho, es necesario explicar el modelo de 

mercado y el significado del coeficiente Beta. 

24 El Prof. James Tobln (1958), estudiando aspectos de la demanda keyneslana de dinero, Introdujo el activo 
libre de riesgo en la contratación de portafolios. 
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CAPITULO 11. Relación entre Riesgo y Rendimiento 

Modelo de mercado 

El CAPM se asienta en que solo un factor (el mercado) afecta los 

rendimientos del activo. "Esta relación es conocida como modelo de mercado el 

cual fue expuesto por Sharpe (1963), quien la llamó modelo de un solo indice"25
• 

El modelo de mercado relaciona linealmente los rendimientos de un activo 

con los rendimientos del portafolio del mercado y se expresa como: 

E, =a, +p,E"' +.; 
Donde: 

E1 = rendimiento del activo 1 en el periodo t 

a 1 = término independiente de la regresión 

13 = término que relaciona los cambios en los rendimientos del activo 1 con los 

cambios en el portafolio de mercado 

EM = rendimiento del portafolio de mercado en .el periodo t 

i;= término del error aleatorio 

El modelo establece que el rendimiento de un activo depende del mercado 

y la influencia de éste es cuantificada por Beta. A continuación se mencionaran las 

caracteristicas de este coeficiente. 

2.3.2 El coeficiente Beta 

El coeficiente Beta mide la sensibilidad de un cambio de la rentabilidad de 

un título individual al cambio de la rentabilidad de la cartera de mercado26
• 

La formula para calcular la Beta es la siguiente: 

/l. = Cov R,.R11 
' a'(R11) 

" lbldem. p 223. 
26 ROSS Stephen. Op. cit. p 314 
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Una propiedad es que la Beta promedl() de t.odo.s los titules .. es = 1 cuando 

se pondera por la proporción del valor de meréadc(de'cada tituloén cómparaclón 

con la cartera de mercado, es decir: 

En esta lógica, el Inversor recibiré un prem.lo por Invertir en un activo libre 

de riesgo; siendo Igual a. fa; dlfe~encla entre el rendimiento esperado de su 

Inversión en riesgo y elde una Inversión sin riesgo: 

Al respecto; s~ deb~'de.~·nc.ontrar la relación· de equilibrio entre el premio 

exigido en el mercado po(lnvertlr.ell un _activo lib.re de riesgo y el que ofrece la 
cartera de meré~d~:'e~to'e;~;' .. . .. . ci( •·.·.· .. _ .. ;_·.·.· .. ·· . 

. •E,'-"RL"" - .. fl,(E,, -R,) 

SP.· 
P;~;nlo ~Í ~lesgo ·. 
por Invertir· en 1 

·-·~ 

Premio al riesgo 

por Invertir en M 

Despejando E1, tenemos la linea característica de un activo 

IE, = RL + /3,(E.., -RJI 

La Interpretación de la Beta es la siguiente: 

~ fJ > 1: Son acciones que poseen más riesgo que el mercado, de acuerdo a 

esto, subirán o bajaran más que el merc~do. 
~ p = 1: 'L~ b~ta ~~o~~dl~ ele todo~ los titules es 1 cuando se pondera con la 

'"'•' •v.•,•_•, V.-• _. .•. ,_;.> • >,••,. 

proporción del ;valor éle.'m~rc'acio de cada titulo comparado con el de la 

cartera de _m~~c~do~.2t~ Por lo que la rentabilidad esperada de cualquier 

27 lbldem. p 318 
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titulo con una beta de 1 es R_., la rentabilidad esperada de la cartera de 

mercado. 

=> p < 1: Son acciones que tienen menos riesgo que el mercado. 

=> fJ =O: Esto significa que no tiene ninguna relación con el mercado, su riesgo 

es todo él riesgo no sistemático o diversificable. 

Siguiendo a Stephen Ross, demos un ejemplo del modelo CAPM en un 

portafolio de acciones, en donde se conoce el rendimiento de las acciones de 

ALFA y del mercado (IPC): 

Cuadro 2.3 Rentabilidad del IPC y de ALFA (Cifras en porcentaje) 

Tipo de economia 1 Rentabllldad del 

1 

Rentabilidad ALFA•;. 

IPC-;. 

Alza 
1 

15 
1 

25(112)+15(112) = 20 

Baja 1 -5 1 -5(112)+(-15)(112) = -10 

Fuente. Elaboración propia s19U1endo a Ross. Op. Ct. P 315 

Por lo tanto, las acciones de ALFA tienen un coeficiente de sensibilidad de 

1.5. Cuando el mercado se encuentre al alza, se espera que las acciones de ALFA 

se comporten aún mejor, pero cuando el comportamiento del mercado sea a la 

baja, se espera que las acciones pierdan 1.5 puntos de su valor. 

Es a partir de este punto, que podemos mencionar el riesgo sistémico del 

que nos habla el coeficiente Beta. 

2.3.3 Riesgo sistemático y riesgo no sistemático 

El riesgo sistemático se define por Sharpe, "como la variabilidad de los 

activos que puede ser atribuida a un factor común"28
• En tal caso, está vinculado al 

mercado en general, es decir a las condiciones generales de la economía, como 

28 PASCALE Ricardo. Op. cit. p 220 
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es la Inflación, tipo de ·cambio,' etc. Este· riesgo . es. conocido como riesgo no 

diversificabÍe o riesgo de mércad6, ~a que es elmínimb nivel de riesgo al que se 

llegá con la diverslflcadón' (!¡; portafolios.tomando. un número significativo de 

t1tu1os. í:st~ i1;:,~~6 ~º ~~pu~cie ci1si-nínu1r atravé_s · d~ 1a diversificación. 

Elrie~~J hd;iste~~tico ~s definido como "la proporción de variabilidad de 

un activo'qúe_p.uecle ser eliminado a través de la diversificación eficlente".29 A este 

riesg6 también se le conoce como riesgo dlversificable, riesgo único, riesgo 

residuai,''o riesgo especifico de un titulo o empresa. La gráfica 2.3 nos muestra 

estos riesgos. 

Gráfica 2.3 Riesgo slstematlco y no sistemático 

Varianza o 
desviación 
estándar del 
ponatoho 

Riesgo 
total 

Fuente: Pascale Ricardo. Op.cit. p 221 

Número de Activos 

Así, cuando Incrementamos Infinitamente el número de títulos el resultado 

es: u~(N-> et:>)= ªu , tiende a'infÍ~ito. 

De esta manera . tenemos que la varianza del portafolio es la covarlanza 

promedio y lo que se puede diversificar es la varianza más no la covarlanza, el 

hecho es que podemos diversificar parte de nuestro ·riesgo, tomando en cuenta 

que no todo _se diversifica; tal como se muestra en la gráfica 2.3 . 

. ,. lbid; p 221 
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La varianza del portafolio decrece conforme se agregan más titulas pero 

nunca se puede reducir· a cero, se aproxima asintóticamente a la covarianza 

promedio,. el ·.valor· de ·a-u 

diversificable._ 

.es el riesgo sistemático, de mercado o riesgo no 

,,.;'-" .> ~;-·--

Ventajas d~I C~~t; ,; ·\ , > . 
• EL modelo;cAPM muestra de una manera práctica la forma de medir el 

rlesgo'cie.~riá·~¿b'i6n;'C11vldiéndolo en riesgo sistémico y riesgo no sistémico. 

• · Para eí'6'á1~&1.ó'cie este riesgo utiliza solo un parámetro que es J3. 
· • La · Beiá r!l:uesÍr~'el riesgo contenido en la acción en relación al mercado. 

' . 

Desventajas de/modelo: 

Stephen Ross señala que hay que suponer que: los, invernlo~lstas no se 

equivocan é!e fórma sistémica en si.is creencia~:~ 'priori. . 

. Las Betas• calculadas con datos: histÓricos suelen ser. Inestables, es decir, 

que pueden C:an;blar ~~ ei ti·¿r:;po./ ,, .•· .. _.·· ..• e '. ' ·' 
La Beta pued~ ll~ga; a se~·~sÍadfstÍca~enÍe n~ significativa. 

' .. -.:-

Resumlend~. e(c~~~-~~6~t~1a~:~J;::1, ieindlmiento esperado de un valor 

depende de la tasaÍlbrederlesgo; e(riesgo slstemi3tfco y el mercado. Para que un 

inversl~nlsta decid~ i~n~~ u~ 'titulo id; ri~~gci': ~levado, éste deberá tener una 

'rentabiiid.ad esperada i'ó'suficlentemente atractiva para compensar su riesgo. 

Explicando la Importancia del rlesg~ y el rendimiento de un portafolio, asf 

como.el moclelci CAPM y su coeficiente Beta, se detallará, en el capitulo siguiente, 

las diferentes metodologfas para el cálcuío del VaR que es el objetivo del presente 

trabajo. 

Sin embargo, no se podia dejar a un lado el tema del CAPM ya que 

recordemos que la cartera se conformará únicamente por acciones. 
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CAPITULO 111. Metodologlas para la medición del VaR 

INTRODUCCIÓN 

. El desarrollo de una metodología para medir cuantitativamente diversos 

tipos de riesgo financiero ha sido una de las principales preocupaciones tanto de 

las Instituciones financieras como de los reguladores gubernamentales. 

Anteriormente solo se podian hacer aproximaciones del riesgo tomando en cuenta 

cualitativamente los factores del mercado, lo cual hacia que muchas empresas, 

Instituciones financieras e inversionistas, tuvieran grandes pérdidas hasta el punto 

de quebrar. 

Con el desarrollo de la metodologla denominada Valor en Riesgo se tiene 

una mejor estimación de la pérdida que pueden llegar a tener, los portafolios de 

inversión, las Instituciones financieras y las empresas. Por lo tanto, al calcular el 

VaR, el Administrador · y ·Asesor financiero, podrán darle al Inversionista la 

oportunidad de elegir. si mantiene o retira su capital de.dicho portafolio. 

·:->~>-Y' 
•' '",' . -.-. -

De esta. ma~.era, ·el objetivo de este capitulo es presentar las principales 

metodologlas para estimar_ el VaR de portafolios de inversión. Cabe destacar que 

no es objetivo de este trabajo de Investigación, realizar el calculo del VaR con 

todas la metodologías que se presentan, ni tampoco se pretende poner a 

discusión cada una de ellas, lo Importante es mostrarlas, para que se tenga una 

mejor Idea de ellas. 

Este capitulo es el preámbulo para el desarrollo de cada uno de los 

métodos del VaR, bajo estos supuestos se menciona a continuación cada uno de 

ellos. 
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3.1 La volatilidad como medida de riesgo de mercado 

Es importante que antes de revisar las metodologías para la medición del 

VaR, se defina a la volatilidad, ya que es un cuantificador importante para la 

medición de los riesgos de mercado. "La volatilidad se define como una medida de 

dispersión de los rendimientos con respecto a la media aritmética de los mismos 

en un periodo de tiempo determinado"3º: es decir, que estadísticamente equivale a 

la desviación estándar de los rendimientos o cambios porcentuales respecto a su 

media aritmética. 

La mayoría de los rendimientos se sitúan alrededor de un punto. 

generalmente el promedio de los rendimientos, y poco a poco se van dispersando 

hacia las colas de la curva de distribución normal, esa es la medida de volatilidad . 

. . La ... voíatllldad. de un . activo o de una cartera es predecible y tiene 

lmplicaclonesfimportari.tes. para' la :.adminis~ación de riesgos. Es decir, si la 

volatilidad a"íJme'nta;' tambfén lo hará el'vafor;erí riesgo, Dicho así los inversionistas 

desearán:. aJUSta~:;.·su··s'~ p~rtato1.í6~~~~t~á·ra .. redJU~ir ·su exposición a aquellos activos 

cuya .iíolati11ciicié~~~ ~~··~r6~6~íi~~~6~·¡~~~~mentos. Igualmente, una volatilidad 
·. -- . -·-- ·-"'. ---- ·-'- ·-· ., ·------·· ,-'>.::._,_.- :-,_, ___ ._ -

predecible; slgnifl~a que las· aétivos qÚe dependen directamente de ella, variarán 

su valor ~ñ una foÍin~>pre;;l~lbÍ·~.·;y ¡ 

Existen varias form~'s·de medi~ y pronosticar la volatilidad, un ejemplo es la 

volatilidad de Marl<6~it~: la c~áis~·~xplicó en el capitulo anterior3
'. Enseguida se 

explicará ~I métbdo clepronl~díos móviles exponenciales debido a que re realizará 

un ejemplo en el último capitulo. 

Jo Apuntes de la clase "Análisis de riesgo y portafolios de Inversión", impartida por el Mtro. José Martfn 
Rodrlguez Aguilar. 
" Esta metodologla se utilizará para el cálculo del VaR de esta Investigación. 
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Promedios Móviles Exponenciales 

El modelo de medias móviles exponenciales asume que existe correlación 

.entre los cambios porcentuales de los factores de riesgo y por esta razón otorga 

una mayor Importancia a los datos más recientes. 

Este modelo de cálculo de volatilidad se ha hecho famoso debido a J.P. 

Morgan lo utiliza como un componente importante del sistema de RiskMetrlcs. El 

modelo otorga mayor Importancia a los datos más recientes y lo hace a través de 

lo que se determina como "factor de decaimiento" que se utiliza para cada uno de 

los cambios ~n ió~'p.~eclos o tasas. 

Cuanto' me.n~r. s.ea este factor, mayor será la ponderación e importancia 

dada a los ca~Í:Í.lo~)nás recientes y el tiempo que tarda la medida de volatilidad 

en volver a sus niveles anteriores después de un movimiento brusco en los precios 

o tas~s. 

La expresi.ón·.matemátlca para calcular la volatilidad siguiendo este modelo es la 

siguiente: 

la= ,j;.a,'_, +(1-).)X,' j 

Donde: 

l.= Factor de decaimiento y, 

X1 = Es el cambio porcentual del precio en el dla t. donde t 

porcentual .del precio del dla anterior. 

cr21=1 = la vari~nz~ del precio en del día anterior 

1 es el cambio 

El factor de .decaimiento es una variable principal en la determinación de la 

ponderaciÓ11 de la~ observaciones pasadas. 

El numero de observaciones a tomar (k), depende del grado de exactitud 

requerida (tolerancia) y el factor de decaimiento; la fórmula matemática para 

determinarlo es la siguiente: 
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K = Log(e.mclillld requerida) 
Log(factor decaimiento) 

La exactitud requerida viene dada por el porcentaje deseado por la 

Institución. o el Administrador de riesgos. 

La selección de un factor de decaimiento especifico dependerá de la 

necesidad de que la cifra de VaR se ajuste rápidamente a los cambios en los 

factores de· riesgo. Cuanto menor sea el factor de decaimiento con mayor rapidez 

responderá Ía medida de VaR a los cambios en los precios o tasas. En la práctica, 

el RlskMet.~lcs utiliza sólo un factor de decaimiento para todas las series, el cual se 

fija .en 0;9;(1'.ara da,tos diarios y 0.97 para datos mensuales. 
': ~ ~ -

Ejemplo de ~~1~Ú,fd~d exponencial:· · 

SÍ 'en n~;i~·ro''~o:rtaf~~p)ri'~1Úimos las acciones de la empresa "X" en un 

periodo de· 1'arí6,''és:'ciecir;/¿5¿:·¿!Jservaclones, para determinar la volatilidad 

exponencl.al, s~~-ulílarii~s-fo~si~~ie!lles pasos: 
-,_-,_:.,_-__ ._._ 

1. Determlriar.'.la' ioler~nci¡¡ge'sto; es, a que porcentaje queremos hacer el 

cálculo del y~k;·~~d~ ~'~i.é11~SO%, 95% o 99% (seria la exactitud deseada 

pélra la vol~t1lid.ad);:P~r~ ri~~~~~a ejel11p10 se elige al 95%. . . ·. -~' ' -· . , -. ". ,., ' - .. . 
:,.~, ,: .':;_.~-~::. -:~~ :--~>· 

1-·-

2. Seleccionar el factor de decaimiento:' J.P Margan utiliza el 0.94 como este 

factor, pél;~ 1éls ~erl~s históricas dl~rias y como nuestro ejemplo se trata de 

acdo~es;'este resulta ser el mejor. 

Con estos datos, podemos conocer el número de observaciones que se 

pierden: 

K =' Ln(0.05) = - 2.99 =·50 
Ln(0.94) -.061 
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Es decir que se pierden 50 observaciones. En la observación 51 

empezamos el cálculo para la volatilidad. 

3. Teniendo el factor de decaimiento (k = 50), sustituimos los valores en la 

fórmula para calcular la volatilidad. Suponga que cr21 = 0.0001176 (.01176%) 

y el factor de cambio porcentual del precio del dla anterior X1 = O, la 

volatilidad de las acciones de la empresa "X" es de: 

4. a= ...¡(0.9-IX0.01176)+(1-.9-l)(ii) = 1.084 % volatilidad del periodo, con 252 

observaciones. 

En el último capitulo de la investigación se complementa el cálculo de las 

volatilidades exponenciales con las acciones del portafolio. 

Para seguiÍ con el objetivo de esta tesis, se explicarán las metodologias 

más Importante y desarrolladas para el cálculo del VaR. Poniendo principal 

atención en el método paramétrico debido a que es el que se usará para los 

cálculos correspondientes al VaR. 

3.2 Método Paramétrlco (RlskMetrlcs) 

El RiskMetrics es un sistema de administración de riesgos creado por J.P. 

Morgan, que cuenta con una extensa base de datos de volatilidades y 

estimaciones de correlación entre instrumentos del mercado norteamericano. 

El método Implementado por RlskMetrics, también llamado Analítico o de 

Deltas, "sostiene que el riesgo total del portafolio se describe como una función de 

la volatilidad de cada Instrumento Integrante del portafolio y la correlación entre los 
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Instrumentos del mlsmo"32
• Esto se logra mediante la construcción de la matriz de 

varianzas-covarianzas, fa matriz de volatilidades y la matriz de correlaciones, para 

cada uno de los componentes de la cartera. 

Esta metodologfa es tal vez, la más difundida y empleada para el cálculo 

del VaR. Se basa en la correlación que existe entre los valores de un portafolio 

para su cálculo, estas se derivan de ordenamientos y cálculos mediante matrices. 

El RiskMetrics utiliza dos formas para medir el riesgo de mercado. 

• El VaR simple para instrumentos lineales 

El VaR Delta-Gama para instrumentos no lineales 

Al . respecto, ofrece dos metodologías; la primera es una aproximación 

analftfca .y fa segunda es de simulación, como lo es el modelo Montecarlo 

Estructurado, que se utiliza para posiciones no lineales. 

La Aproximación analitíca; se refiere a un método que relaciona una 

expresión matemática con el rendimiento de un portafolio y con el rendimiento de 

las tasas base. Esto· se .hace mediante una expansión de una serle de Tayfor33
• 

Phflfppe Joríon, menciona que entre varios enfoques para la medición.del 

VaR, el método paramétríco parece ser el más fácil de Implementar. "Dado que, el 

método supone lineaÍidad·, lo único que se requiere es la combinación de las 

posiciones del portafolf()\:ia matriz d.e varianzas- covarianzas"34
• 

El riesgo se mide para un conjunto de factores primitivos para las divisas, 

bonos cupón cero, mercado accionarlo, de tal manera que el riesgo del portafolio 

se puede calcular a partir de la matriz de covarfanza de los factores y del vector de 

posiciones. Su definición matemática es la siguiente: 

32 SMITHSON Char1es ... Corporate Risk Management". 1996, p 25 
33 La serie de Taylor se refiere a una serie que llene derivadas de cualquier orden en un inteNalo abierto. 
,.. JORION Philippe. Op. cit., p229 
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Donde: 

a= es el nivel de confianza v. gr. a= 1.65 para un nivel de una cola al 95% 

¿ = R = es la matriz de covarlanza ya que algunas veces se presenta en términos 

de la matriz de correlaciones R. 

cr, ¿ = S'RS = son las volatilidades individuales; S representa a una matriz con las 

volatilidades sobre su diagonal y ceros. 

V= (acr) = si el factor de riesgo es medido como el vector V. 

El VaR de un portafolio puede obtenerse multiplicando, primero cada 

posición por el riesgo asociado y después, multiplicando la matriz de correlación, 

tal como se explica. 

!:=apa 

[ª• a= ~ 
o :J 

C=[;., pn 

El VaR de un activo o de una sola posición se calcula: 

lvaR, = axa X VA./ X oxfo X 1 I 

VM = valor de mercado 

a = nivel de confianza 

fo = factor de riesgo en el momento ce_ro 

cr = desviación estándar de los rendimientos del activo 

.S = sensibilidad del activo (beta, delta, duración, etc.) 

t = horizonte de tiempo 
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El VaR del portafolio se calcula de la siguiente manera: 

JvaR=axSxaPx-//J 

Donde: 

a = Es el factor que define el nivel de confianza 

t = Es el horizonte de tiempo que desea ajustar el VaR 

crp = Es la volatilidad del portafolio 

S = Es el valor del portafolio o valor de mercado de la posición. 

Ventajas del Modelo: 

Es útil para -periÓÍ:lo.s cortos, con productos que representan linealmente a 

los factora~ de mercado, dado que las operaciones se simplifican 

nÓtaiíTe;f;eñte y éldilcufo del VaR es más exacto. 

Reduce el número de parámetros a estimar en la matriz de varlanzas­

covarlanzas haciendo más fácil todos los cálculos. 

El método paramétrico es de fácil uso con la tecnologla computacional; solo 

- requiere los valores de mercado y la exposición de las posiciones actuales 

combinados con los datos de riesgo, por lo que en múltiples situaciones el 

método es apropiado y proporciona una adecuada medición del riesgo de 

mercado. 

Desventajas del modelo: 

• Este método cuenta con _la existencia de __ colas, anchas, este problema se 

presenta en la mayoria d~ los activos flnancierosien su distribución de los 

rendlmientos.Desd~ ~l_p~nto de ~Íst{pár~:el- ~éiculo del VaR, es un punto 

Importa6te ya,c¡u~ ío c¡ye;(Jr~íen_df!_~sta_meé:ud'a es capturar el comportamiento 

del rendimiento del pÓrtafolio en la cola izqúierda; 

• El mét~d6 ~icle fni{áe~~a~~rT1E!~Í~ el -~i~~gÓ de los instrumentos no lineales, 

tales como las opcion~s. -
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Con un ejemplo quedará claro este método, sin olvidar que se ampliará el 

tema en la parte práctica de este trabajo de Investigación. 

Como punto de partida para conocer el VaR de un portafolio, se inicia con 

una sola inversión, por ejemplo 100,000 acciones de la empresa "X". Par conocer 

la volatilidad de la acción, se requiere de la serle de cotizaciones de la acción. Los 

pasos a seguir son los siguientes: 

1. Con el ejemplo del logaritmo natural se obtienen los rendimientos diarios, de los 

cuales se obtendrá la media y la varianza o volatilidad respectivamente. 

Cuadro 3.1: Rendimiento de las Acciones 

ora Precio Rendimiento de la acción 

o 45.69 

1 46.82 Ln{.iG.82/45.69) 0.02443101 
2 47.07 Ln(47.07/46.82) 0.00532539 .. 3 47.32 Ln(47.32/47.07) 0.00529718 
4 48.26 Ln(48.26/47.32) 0.01967002 
5 48.5 Ln(48.5/48.26) 0.00496074 

Media 0.011936868 
Varianza 8.80921E-05 
Desv. Est. 0.009385741 Volatilidad 0.9386% 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de Anexo 1 

El ejercicio, aunque sencillo, es la base estadistica que se emplea para el 

cálculo del VaR. El comportamiento histórico de los valores permite conocer el 

desempeño diario de las acciones o valor en .cuestión.• 

2. El parámetro que se,emplea:p.ar~:el c<Ílculo:delVaR en una posición es la 

desviación estándar,'ya:qÚe con ella; se))u~cl~;· conocer el VaR de 100, 000 

acciones de la e¡,.;~.~~5~·~x~'. .) " 
-;:-- -- ;o-----,,-.-;;-;_·--:·~_:_.:_:;:___~~·.-· .. 
.. , 

3. El último ·dla el~ ~~t1~a"~1ó~es de la acción su valor era de $ 48.5, con una 

volatilidad de a:s3aa0/o, e1\/aR ~~r-la (sÍgulendo la fórmula de una sola posición): 
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VaR = 100,000·4s.s~o.0093ss•1.es = $75, 103.46 

Como vemos el valor se encuentra señalado en unidades monetarias, 

pesos según el ejemplo. Verificando la sencillez del cálculo del VaR por este 

método, al mismo tiempo que resulta de gran capacidad Informativa para un 

inversionista, en este caso, tiene la posibilidad de mantener su posición accionaria 

o, si el VaR es a ,su gusto muy elevado tendría la opción de vender y no correr el 

riesgo de perder dicha cantidad de dinero en su Inversión. 

El ejemplo ~~t~rl~i; solo Implicó una variable para su cálculo, por lo que no 

hay que perder ci'é'~tY~t~:que cuando se uene un i:>orlaf<?nº bien diversificado, e1 

cual esta formado, 'por inuchas diferentes accÍC:Ín~s!h'' se requiere entonces de 

variables estadlsticas adicionales como; la mat;I~ de\/~rÍanzas-covarlarÍza~. la - ,_.,_ ,._ •;, 

matriz de correlaciones y la matriz de los. faCtores, de riesgo. Este , tema se 

ampliará en el capitulo V. 

3.3 Método Histórico 

El método histórico, es otra metodología para el cálculo del va·R. se basa 

también en series históricas aunque su Interpretación .y su procedi~ie~to cambian 

respecto al método paramétrico. 

El método de simulación histórica ~roporclcma u11a implementación directa 

de vinculación completa, que "consiste. en 'regr~saL~lc tiempo,': por ejemplo Jos 

últimos 30 días, y aplicar po~der~C:lones actu~le~. ~ un°a se~Íe de tiempo de 

rendimientos históricos del, activc:Í~35/é:omo lo mue~tra la formula: 

Donde T = 1, ............ , t. 

35 JORION Phllippe, Op,cll. p 217 
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Se observa que las ponderaciones w1 se mantienen en sus valores actuales. 

Este rendimiento no representa un portafolio real, pero reconstruye a un portafolio 

hipotético, utilizando la posición corriente. 

De manera generalizada, la valuación completa requiere un conjunto 

completo de precios, por ejemplo, las curvas de rendimiento, en lugar de tomar en 

cuenta solo los rendimientos. Para obtener los precios futuros hipotéticos se 

aplican cambios históricos en los precios, al nivel actual de precios: 

l{r = P..o + ó.P..ro 1 = 1,. ...... ., N 

Después se obtiene un nuevo valor del portafolio P*p,T con el conjunto 

completo de los precios hipotéticos que pueda incorporar relaciones no lineales. 

Es Importante recalcar que el conjunto de precios puede incorporar mediciones de 

volatilidades lmpllcitas, lo que genera el rendimiento hipotético que corresponde a 

la observación T; 

Por lo tanto, el VaR se obtiene a partir de la distribución completa de los 

rendlmien_tos hipotéticos. Entonces se asumirá que la distribución es normal y se 

confla en la varianza para obtener el VaR •. 

La forma correcta de calcular el VaR por el m~t~d~ hlstÓriÍ:o es utilizando la 

historia de los cambios porcentuales del preció y apÍlc~~lo
0

~1':portafolio que se 

analiza siguiendo estos pasos: 
·.,· -;._-;" '-".-'--, _. ' 

' ·. •" 

1. Obtener la serie histórica de cambios de precio para t~~os los ln~trumentos 
y factores de riesgo del portafolio. 

2. Aplicar los cambios de precio al portafoli~ ·para generar una serle histórica 

de cambios en el valor del portafolio. ... 
3. Ordenar los cambios en el valor.· del portafolio resultantes, ·de· mayor a 

menor y obtener los percentlles de la distribución. 
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4. Obtener el VaR del portafolio usando los precentlies correspondientes. 

Ventajas del Modelo 

• Este método es relativamente simple de realizar si los datos históricos se 

registran a partir de valuaciones diarias a mercado. Los mismos datos pueden 

ser usados posteriormente para la estimación del VaR. 

• Un dato importante es que este método permite no linealidades y distribuciones 

no normales, ya que la valuación completa se obtiene a partir de los datos 

históricos; el método cuantifica las colas anchas de la distribución y dado que 

no se basa en modelos de valuación. no esta propenso al riesgo de modelo. 

• Otra ventaja es que al seleccionar periodos de extrema volatilidad la simulación 

histórica, puede ser utilizada para pruebas de estrés, permitiendo tener dos 

medidas, VaR en periodos normales y VaR en periodo de crisis. 

Desventajas del modelo: 

• En este método solo se utiliza un patrón muestra!, por lo que omitirá volatilidad 

temporalmente elevada 

• Se requiere tener acceso a una buena base de datos para poder hacer los 

cálculos. 

• Es critico el horizonte de tiempo utilizado, ya que uno muy corto puede no tomar 

todos los valores de la muestra. 

3.4 Método Montecarlo Estructurado (MCE) 

Cuando no se tiene la historia completa de los cambios del precio de los 

instrumentos que componen un portafolio, es dificil encontrar el método adecuado 

a utilizar para la medición del VaR. Cada cambio en los factores de riesgo que 

influyen en el precio de los Instrumentos se puede ver como un evento aleatorio. 
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La metodología de Montecarlo, permite la generación de un gran número de 

estos eventos (cambios correlacionados en los factores de riesgo que afectan los 

Instrumentos del portafolio) para poder calcular el valor en riesgo. 

Se pueden identificar dos niveles de administración del riesgo financiero 

donde se aplica el modelo Montecarlo: 

Alto nivel de análisis de escenarios y VaR por mesas, bancas o a nivel 

institucional. 

• Bajo_ nivel de sensibilidades de portafolios y operaciones como parte de 

valuación a mercado (mark to market) y de procesos de cobertura. 

El método._consta de dos pasos: 

a) El Administrador de riesgo especifica un proceso _estocástico para variables 

finan'c1!3ras . asi, como los , parámetros idel ;: prÓceso,.'' el riésgo y las 

córrelaC:Íones,pÚedE!n d¡¡rivarse ded~t6s F1stór1c6s o IrnplfCitos. 

b) Se simÚian 'senderos de' precios ficticfos para todas las variables de intérés, 

en, c~da~·h~~i:8~1~;ci~·:ti~;ri¡)6'7¿~~~fci~iaci~; ~,:c;J;r¡;~~de~~~~; d~ un ~Cii~ a. 

mucl1o~;n0;~~.:~1·~g'~~¡,;¡¡~:~~ :¿;~1~~ci6 ~ ¡);;~1;;· ci:e · rne:e:ác!o ~u1iz~ndo u~a 

·. ·"i:' _L'-o'..::< , ~:: ·,:~,': ~:-~~-·:-.-

Cada una deJ~-,~~~~·~do~.3,ª r'EJ~11záciones es utilizada para reunir una 

distribución d~-~~ndi~i~nt~;;\l~oct~i·;~~Í~~lar un Va R. Para entender el modelo de 

Montecarlo, primérd:,_es\n~c'es;ri~~·~ó~prénder la manera de crear escenarios 

medla~te I~ gener~~iÓ~ dé ~Ú~~~c;~ ~l~at.~rios. 

Debido a que los precios de 'un activo en mercados eficientes se com.portan 

de acuerdo. a un proceso estocástico (movimiento geométrico Browniano), la 

36 Se les llama números "seudo'" aleatorios. dado que se generan a partir de un algorit~o Utmzando· una regla 
determlnistica. Iniciando a partir del mismo nümero "semilla" la secuencia se puede repetir. las veces que uno 
quiera. · · 
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ecuación matemétlca que representa este proceso es :el modelo de. Winer que se 

presenta a continuación. 

Donde: 

el== ;,.Jdt 

ds ·: . · 
- = µdt+mf; 
s 

Sustituyendo a dz en la prl.mera fórmula se obtiene: 

ds · r:;; 
- = µlt +a~, ... dt 
s 

Donde: 

~l = es la media de los rendimientOs 

a = es la de~~i~~lón e~tándar' de los rendimientos. 

· El ~odeió'. ;l~dlca. q~e los rendimientos de una activo ( '~) · están 

determinados - por' uri -'componente determlnlstlco (~idt) - y un componente 

estocástico (u;,.Jdt)·- que contiene un ruid"c> blanco· o- choque aleatorio !;1, se 

distribuye normalmente con N (O, 1 ). Ahora bien, -este modelo se puede expresar 

en términos de una variable discreta de la siguiente manera: 

s, -s,_, = µD.1 +ac,..¡¡;¡ 
S,_, 

Como puede observarse esta es una ecuación recursiva. Para generar 

escenarios, basta con generar números aleatorios (alrededor de 10,000) y para 

determinar el nuevo valor del activo, es'~cla;ó'.'':lu~'éste dependerá del valor 

obtenido en el periodo anterior, d~ man~~ª suceslv~ el valmde la media y de la 

desviación estándar ( rendimiento y ae~g~ d~l-~ó'.'rt~foÍi6) p~~~~~e~en constantes. 
, - . , - .. · ·r·· ·, >»·-~":;- . . :.]~~-;~::/ -~;<"L}:~ .. _,_, -~~~-: ;\>:-·.::._ · .. 

La simulación de Monteéarlo/es urió de l~s métodos más completos en 

términos de exactitud y ap
0

1ica'b1Í1d.id á dÍf~~e~ÍesÍI~~; de Instrumentos, ya que el 
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simular repetidamente un proceso aleatorio para la variable financiera de Interés, 

recrea la distribución completa de los valores del portafolio. 

Este método es una herramienta poderosa, ya que es capaz de estimar el 

VaR en un portafolio de gran complejidad y con instrumentos no lineales. 

Desventajas del modelo: 

1. El modelo . es muy caro de Implantar en términos de infraestructura de 

sis.temas, computacionales. 

2. Para realizar · las simulaciones se utiliza un generador de números 

aleatorios con un valor Inicial o semilla, por lo que si este no es diseñado 

adecuadamente, entonces los números aleatorios que se generen no 

iendrán_ las· propiedades deseadas de aleatoriedad e Independencia. De 

Igual manera éste generador sigue un ciclo (se repite el número semilla 

cada vez que termina la secuencia) y si el ciclo no es lo suficientemente 

grande para que no se repitan los números en secuencia, entonces no se 

tendrá una aproximación confiable. 

3.5 Pruebas de Sensibilidad 

Es importante que para realizar un análisis más completo del riesgo se 

lleven a cabo cálculos adicionales que respalden de. forma más : Intensa los 

modelos desarrollados validando los mismos,· Ent;e esto~ ~álcui~s !~nemas· 1as 

pruebas de sensibilidad, también conocidas como "Stress Testing" y "Back 

Testlng". 

EsJmportaríte aclarar, que no se aplicaron estas pruebas en la tesis debido 

a la extensión cleltema, sin embargo es Importante mostrar, el significado de estas 

pruebas as! como el significado de su cálculo. 
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Las pruebas de estrés muestran diferentes escenarios en donde las 

variables se mueven generando crisis económicas, por lo que deben de ser 

consideradas en la medición del VaR. 

Las pruebas de respaldo, proporcionan la comprobación de la relación 

costo-beneficio en la implementación de los sistemas para el cálculo del valor en 

riesgo. A continuación se explican metodológicamente ambas. 

3.5.1 Pruebas de Estrés (Stress Testlng)37 

Las pruebas de estrés se utilizan para tener una Idea del tamaño de la 

pérdida que se puede tener cuando una o varias variables financieras tienen un 

movimiento drástico. 

Este método, denomi~ado algunas veces como análisis de escenarios, 

examin.a, el ~~ectCl:~~,gr~[l,~~~,m.o~l~l.ent()s simulados en variables financieras 

clave· sobre _01_'l>é>í1ara1ia:\ R-ác!lca 0r; eí°anél1s1s ·de escenarios para determinar 1os 

posible~ cia~b'[6~;"~KF'~~ÍÜ~.~~~p~rtaf~lio. Estas pruebas son muy útiles cuando 

se trata de analizar la cola' de lá distribución, es decir, el peor escenario en el que 

se puede· 1nd~ir1;:';'c~t~ señalar que esta prueba es complemento al valor en 

riesgo, no uri sÚstitUto; 

Lo primero que se hace en una prueba de estrés es generar o suponer un 

conjunto de escenarios para cada factor de mercado o variable financiera, 

después, asignarle una probabilidad a cada escenario y por último, valuar el 

portafolio para cada uno de ellos. Teniendo la distribución del valor del portafolio 

se generan las tasas de retorno correspondientes como en el método de 

Simulación Histórica y se obtiene el VaR de manera análoga. 

37 También llamadas Simulación de Escenarios o Escenarios de Estrés. 
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Algunas variables que se deben de tomar en cuenta en las pruebas de estrés son: 

Los cambios paralelos a la curva de las tasas de interés 

Devaluaciones del tipo de cambio 

• Incumplimiento de contraparte 

Desventajas de las Stress Testing: 

1. Una desventaja para este modelo es que si los escenarios son poco 

probables conducirán a medidas equivocadas del VaR. 

2. SI los escenarios cambian en el tiempo, las medidas de riesgo pueden 

camblar,por causa de estas variaciones. 

3. t.a prueba de estrés no especifica la probabilidad de las peores situaciones 

y maneja pobremente las correlaciones, las cuales son un elemento 

importantlslmo para medir el riesgo de un portafolio. 

3.5.2 Pruebas de Respaldo (Backtestlng) 

Dado el extenso uso del valor en riesgo como una medida de riesgo de 

mercado, es importante realizar un análisis de costo beneficio de la 

Implementación de los modelos para calcular el VaR. El. hecho de que existan .. 
supuestos que hagan el cálculo.del VaR más ~ccesl.bie y 111enos complicado lleva 

también a tener resultados menos acertados,' Es por esto la importancia de medir 

el desempeño de. icis diferente~'rnoc:leÍos· d.e estií-Tía~lón. La forma más conocida 

para hacerlo esel ~éto'c:lo d~ Í=>r~~b~;ci~'Respaldo. · 
-~~.:,-'.,·::;:;(,< '· ·,;f'~' 

,~ .. º--· :,.· ,~', ::·· .. \(:\~'. -

Estás prÚebasconsísf~¡,·~n:1a ~omparación de los resultados observados 

del portafoll~, es d~~¡~ d~ la~ ~~~di das y ganancias reales, contra las estimaciones 

de estas mismas' pe~b·~~ÍcÍJladas· ~on las metodologlas de valor en riesgo. SI las 

pruebas de respaldo ~~~·u.sadas en forma adecuada, representan una aportación 
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valiosa como muestra de la integridad del análisis de riesgo y el proceso de 

estimación de los mismos. 

Las pruebas de respaldo utilizan los rendimientos observados para el 

mismo periodo de tiempo que el que se utilizo como horizonte para el cálculo de 

las estimaciones del VaR. La más simple de estas pruebas consiste en, por un 

lado; observar gráficamente el número de veces que el valor observado se sale de 

la estimación del valor en riesgo; y por otro lado, calcular el porcentaje de veces 

en que los rendimientos observados son más negativos que el VaR comparando 

este número con el nivel de confianza,utUiz~d·o para su cálculo . 

. ' 
Asi, para el VaR estirnado a Un 95~/o;de ~~~fianza, los valor¡¡s observados 

deben exceder .solo, un 5%d~ lí ~f. ve;;~s el,·~~ío/ estim~do/qtro factor, lmport~nte 
que se debe .iómar ~n d;:i~~í~ '.ií ~r~b~(i~~iíC:i~rici~:ci~j;;•~"íi:¡j~~\~~é·~~{a'i'¡;agn°it~d 
de las obseníaciones que se excedieron' al valor. en'riesgo: ;:• ·'·" ... '· "' 

:_ _.,c.,:~~~.:-~3;;>}~~'-~·:S:'.~:tc:.7. ,~;_.;;:--·~·---~.:r~::;~(~~~~~?::,:-)·_-,:-"::'-".:·_,_- ~ - ". -~- "_:~:-~. ' ~\~·~:; ;::_~-;_·' . 
•«",)J·., .·:o:)~~--·<:·''·.·.-~'<"_<;"'.'::·;·,. . - - . - . ""-'..·~··>·:< :é~~?·~·~~ '." 

La prue~a de respaldo c~,rÍ~is
0

te:e~ si; en compara el valor estimado del VaR 

~u~ie~;:~i~:Iffi~~:~~~~~1qr~~~00ti~~~~~t~·~faj~:s·~:b~::::il~~sh:~: 
se sallerori· d8 iB ·a·~-umaCióll~-::: -. < · -.1~ : 

~)¡ '' - . - : 

:·-~:~·-<):, ·r·::, '.~j>'. 
Lo que se'iiatádeesÍabÍecer con una prueba de respaldo es si el modelo 

. . ' ' 
de valor en rlesgÓiqu'e¡ se'~sta utlllzando es el adecuado para representar el 

mercado en el ~(¡'~·\¡-;¡";plÍca'. s(~I '. mbd~lo de VaR es adecuado y la prueba no 

indica lo con;r~do;~~'géictré téima~una d~ci~ión correcta. 

EspóJ1~1i~.~g::!1~modelo sea correcto pero las pruebas de respaldo 

indiquen lo ~~nt~a~io'. porl~ que se puede cometer un error Tipo I; o bien lo que es 

más gravé; que el ~odelo no sea adecuado para la información que se esta 

usando y las'pr~ebas de respaldo no lo detecten, entonces se cometerá un error 

Tipo 11. 
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En ambos caso se llegará a una conclusión Incorrecta de los resultados que 

arroje el cálculo del VaR. Por lo anterior es Importante observar los factores que 

afecten la prob~bllidad de cometer un error Tipo 11, como son el nivel de confianza 

y el tamaño.de la muestra. 

Otro· factor importante es que el· portafolio debe ser relativamente estático 

en el periodo de observación para que las pruebas de respaldo puedan verificar el 

modelo de riesgo usado. 

En la practica, por,la comp~a:/,~el1t~,de instrumentos, es dificil que se 

cumpla con esto ya qu~ e~ 61~~Ó que rii·¡;;~¡;~~''iTiayor sea el periodo de tiempo en 

que se observe el portafolio ma~6t~ti;.fi el;~'úmero de movimientos que se tendrá 
> , - ::·', .. -, , :~·;·.<. ,: .. /:_'_'.~;·".:· ·<'~.-:.-;;::c.:·;.,,,.,;: .. ~-¡;;~~" '"\,:~---:: "'~' .:;-/_;; ·_: ::..;. · .. 

que hacer; sin ~J11b~rgo no deberros olvldar•q~e el número de estimaciones para 

realizar, uria. p~ueb~:;i:!~'' ri~;~~;~·6tciE:t>~i'~~i.i ~ia\:ic:l~;; entonces hay que buscar la 

mejor forma de combinar estéis aos'~ecesldade~al}1acer las pruebas. 
- ;,-~- ",. :S ~~.-~ c •• -._-.. ~~ - ·' ~\..:.~·:'.-;_;, -~::.:-~::_-"(~ ~.:'~-,-. '·'

2 • ;_:-~_t_ .. ' :-1:;•: :<.;-,-., --:~~:_·-,_,1,;"·,-_!_:' ·' . 
- ~ ·: ; :¡-,' -- ~. ·'.: < 

En ·.slntesls, conodendo·'·el •. riesgo:rendimta'nto; 'as! como •ias metodologlas 

para el cálculo del VaR, e'níonce~ ~~ pu'ec!~ ~~pitca~ I~ f~r;naclón de la cartera de 

Inversión: para poder~1d~nzar el:objeti\/o de 1a't~~ls;que ~; I~ ITiediclón del Va R. 
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CAPITULO IV. Formación del Portafolio de Inversión 

INTRODUCCIÓN 

Si consideramos que una inversión financiera es la adquisición de valores 

de diversa lndole comprometiendo para esto un capital por un determinado tiempo 

con el fin de obtener una ganancia por la tenencia de los mismos. Cuando se 

decide realizar inversiones financieras se presentan innumerables interrogantes en 

cuanto a rendimiento, riesgo, plazo e instrumento financiero en donde invertir. 

Si se busca que la inversión sea muy rentable se van a correr muchos 

riegos, entonces la posibilidad de perder es elevada. En cambio, si se prefiere 

una inversión mas segura, las ganancias que se pueden esperar son menores. 

Para poder seleccionar el conjunto de instrumentos que se pueden incluir 

en un portafolio, es necesario conocer el rendimiento que ofrecen, y el riego, es 

decir, lo que estamos dispuestos a perder .... '.. ·::-,·,· 

Es. ~é"i?X#terio[.; que ,~~\est·:·::c~i~;~IÓ sE! explica la composición del 

portafollo.de~illve~sión,'.a~sl co.rno ~os_criterios para)a selección de los activos. Es 

importanté'mendéínar, 'q'ue ~i'~~tudio' práctico: es únidarnente en el mercado de 

accia'nes, ~ lo c¿al s~ dara la explicacíóri corr. ~. sp6~dlente: . . . . 

Sin embargo, es necesario aclarar. que. para no ·perder el objetivo de esta 

investigación, no se detallaran todos los instrumentos del Mercado de Valores 

Mexicano38
, sino únicamente los que integraran la cartera de inversión. 

38 El Mercado de Valores Mexicano representa el conjunto de normas e Instituciones cuyo funcionamiento 
permite el proceso de emisión, colocación y distribución de los valores Inscritos en el Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios Bursát1les, aprobados por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores para su 
cotización en la Bolsa Mexicana de Valores. 
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4.1 Que es y como se forma un portafolio de Inversión 

Antes de presentar la composición de la cartera, asl como los criterios 

seguidos en la selección de los activos, es necesario definir a los portafolios de 

Inversión y presentar los mercados con los que podemos formar una cartera de 

activos. 

Un portafolio de inversión "es una combinación de activos o titulas 

Individuales, (entre ellos se consideran las acciones), de modo tal que una 

combinación de titulas casi siempre sea menos arriesgada que cualquier titulo 

lndividual"39• Es posible eliminar el riesgo porque las rentabilidades de los titulas 

Individuales, por lo general, no están perfectamente correlacionadas entre si, por 

_ lo que cierto porcentaje del riesgo se puede eliminar con la diversificación. 

El principio por el c:ualserigen los portafolios de lnver~lóri'~s-1~}.teor;a _de 

portafolios, la_ cual se e~pllco\en el capitulo -11. En esta teoriá éié1'9e~tiólí ele la 

cartera, se define e1,an~ns1s'de 16~-'lalores ª·partir de cío~ parárneircis/reritabilidad 

::;:::~::. ~:H~ifü~?~1~1~fül~5~~f filt~~f 12~~11·;":.· 
A conti~ua~ió~- $~:presentan. algÚnos _-paso~ a_ ;;egulr para -construir una 

cartera de 1~·veÍ~iÓ·n: .. :··-~.:_ ___ · .·.J~,-: 

'·_··-~-·.-·. ·> -·, 

• Determinar el• Íi~rri~o _o plazo necesario para cumplir los objetivos de la 

Inversión. 

• Calcular la cantidad 'á Invertir para satisfacer los objetivos de la Inversión. 

• Determina-~ ~u~ ~I ~i~el ele rl~sgo sea ~ceptable. 
" ' -·. . .. : .--·;, ,, '· ... -_.·'. __ - <.;. ~ ·_ -

• Selecclonár el tipo :de 1'nverslón para cada asignación. 

39 MORALES Castro Arturo. "lnVerslo-nas· en Acciones Y Portafolios de lnverslón"p.49 
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• Evaluar periódicamente el desempeño del portafolio. 

Normalmente los portafolios de Inversión se Integran por una combinación 

de lnstrumentOs de todos los mercados financieros: mercado de deuda, mercado 

accio~ario,· ;,,~r~~do de metales, mercado de divisas y mercado de derivados . 

. FE/. merc~do de deuda: este mercado se caracteriza por ser a corto plazo y 

de bajo: riesgo.'; Se pueden Incluir instrumentos en los portafolios, tales como los 

Cetes40
, • lo~'.. ¡i'agares bancarios, los fondos de Inversión de renta variable, 

cobertura y·d~1d~Úda; los fondos especializados para el retiro; 
- ... , .. ,,_.;,• 

; '~ .·.'. ~:~:~;: ~,> '.·, __ ~ 
FE/• mercado de,; divisas, en donde se cotizan . las dlferentes divisas del 

mundo. L~· ;,~~·:representativa para nuestro pais es''.é1'dólar. Asl, se tienen 

operaciones'd'.;;r~~'rc:~do'. .. 1;m.donde se cotiza el u"pb de.~'ambio, dólar spot, fix y el 

::1::;:~::~.1!~r:l:t~~~(!;~~1ir~r=·~i~~~)sbn: eí euro~ la libra esterlina, franco 

_ •. ¿;;' :·.:.:.~.-~~\:?.~.~;~. ( .~ ~-?-,: ,, ~ .. . ~··:--/-T:- ,·-:;; '.¿ -~:_:;·,.._ 

FE/ mercácto cte:m~iaiE!s;en.el sé c~ti~an los metales del pals como son los 

metales precI~sos'~1'°~'ri(~e~t~~~~lo~'.'C>ro·tiarra y onza), la onza plata, el platino y 

el paiadlo; l~s ;,,eta~s lnd~sl~1'a1es~~;;:¡;; ~\ ~ob;e, al~mlnlo, nlquel zinc y plomo. 
' ·.· :~.:~_·:::· ~ .. -, -. . ·-. ;~: . _, '; -~;-~· . 

FE/ 'mercado de derl~~d~~ p;o11ee)~s ~e',:Vrc1~s P.ara qu~ ~aticen y negocien 

IÓs contratos de' fuiurós y ele opciones~ En nuestro pafs no se haéeñ operaciones 

de opci6nes, solo de f~turos fi~~~~ieros,'e1 ~Üaí~esun 'a'c;'~e;do entre dos partes, 

en donde · 1os contratantes se comprometen a pagar un determinado producto, 

especificado en cantidad y calidad, en una fecha y precio previamente 

acordada"41
• Los futuros que se negocian en México son: futuros en la TllE42 en el 

"'º Certificados de la Federación, son titulas de crédito en los cuales se consigna la obligación directa e 
incondicional del Gobierno Federal, de pagar a su vencimiento, una cantidad determinada de dinero. El 
rendimiento que ofrece esta en función del mercado y son amortizaciones en una sola exhibición. 
41 MARTINEZ Abascal Eduardo. "Futuros v opciones en la gestión de carteras"Edit. Me Graw-Hill, p1 
42 Tasa de Interés lnterbancaria de Equilibrio. Vease glosario en Anexo 3 
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Mexder, del dólar, en el IPC del Mexder, futuros del Cele, del bono a tres años del 

Mexder y en acciones del Mexder. Es un mercado joven con un riesgo muy bajo y 

los Inversionistas, por lo general, adquieren un producto derivado para cubrir sus 

portafolios de los riesgos de mercado. 

Después de esta breve explicación de los diferentes mercados que puede 

consultar un Inversionista para formar un portafolio de inversión, a continuación se 

explicará el mercado accionario a detalle, debido a que la cartera se compondrá 

de acciones. 

La finalidad del mercado accionario o bursátil es la adecuada canalización 

de recursos hacia empresas y proyectos productivos, para financiar su desarrollo 

mediante el establecimiento de instancias y normas que fomenten el intercambio 

de valores. Los procesos de canalización de recursos y de intercambio de valores 

se realizan a través de la intervención de tres participantes: las entidades 

emisoras de valores, los intermediarios bursátiles y los Inversionistas. En el 

esquema 4.1 se ve representado el mercado de capitales mexicano. 

Esquema 4.1 Estructura del mercado de Capitales 

MERCADO DE CAPITALES 

Renta Variable Renta Fija 

Valor de renta fija de 
mediano plazo y largo 
plazo 

Certificados y 
Pagares a LP 

Obligaciones 

Las acciones representan una parte de la propiedad de la empresa 

emisora que las coloca y otorgan el derecho a participar de las utilidades, que 
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es la acumulación de valor contable ylo el pago de dividendos, a esto se le 

conoce como derechos patrimoniales pues también (como accionista) tiene 

derechos corporativos como votar para elegir el consejo, convocar a 

asamblea, estar presente en la asamblea anual para conocer los resultados 

de la empresa, etc. El cuadro 4.1 muestra la clasificación de las acciones y 

sus caracteristlcas. 

Cuadro 4.1 Estructura de Serles Accionarlas 

SERIE CARACTERISTICAS 

A Acción ordinaria exclusiva para mexicanos 

B Acción ordinaria libre de suscripción (mexicanos y 
extranieros\ 

e Acción ordinaria que restringe los derechos corporativos a 
los Inversionistas extranieros 

D Acción ordinaria con voto limitado 

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores 

Las acciones comunes u ordinarias: este. tipo -d_e acciones otorgan a sus 
- . -.· - -_, 

tenedores derechos corporativos y patrimoniales sobre la empresa. 

-· . .. -
Las acciones preferentes: que son legalmente un titulo de capital pr.oplo con 

derecho a r_eclblr un dividendo. fijo, el cual deberá de ser pag~do" con previa 

revisión de las utlllda?~s:ge-neradas por los emisores, otorgan un voto limitado . 

. ·-,\;: j~ <' -·-· 

Cuando un • in\ie};;;cinlsta esta interesado en comprar acciones, deberá 
,_ - - ._ . '-::.-~..'. . .:.::~-= .- . . 

observa~ ac¡uellosJactorés-que pueden afectar directamente al _rendimiento y el 

precl~; tale.s co~6:·~6cú'fi~~clones en la estructura financiera de I; ~mpresa (Junta 

directiva), dev~Í~acli~'é'~:,;de la moneda, variación en las tasas de Interés, 

ad~lnlstra~ló~ ~d·~;~i~~~g~· .·de la empresa, prospecto . de· fusiones, posibles 

. quiebras, eni~e oir~s cosas. - - --- - ---- - -;--.- __ - __ , __ ---- --_,""~-'---' ~--'- - ~-

Lo~:dlfer~·~;:~\;~6~ de emisiones del mercado de capitales lo constituyen el 
": .... - .. ;,- .<'" . - -

mercado primario o de distribución original, que son colocaciones de aumentos de 
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capital de las empresas, los recursos se canalizan en forma directa a las 

empresas para que lo apliquen en proyectos de expansión. Estas colocaciones se 

realizan a través de oferta pública con los lineamientos de inscripción de la 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores(CNBV), la Bolsa Mexicana de 

Valores(BMV) e INDEVAL. 

Después de ser colocados en el mercado primario, si el tenedor asl lo 

prefiere, los titules lng.resan al circuito del mercado secundarlo en donde pueden 

ser revendidós'ysÜs'precios se determinan de acuerdo a la oferta y demanda de 

los valores individual~·~; '!:1 que dichos titulas Ingresen al mercado secundario no 

implica nu~~6d.:~;;¿¡:;g{~~ra la empresa emisora. 
·, ... _,,._,_-,--·.: .;-- ... 

P~ra
0

que:~:~a empresa pueda cotizar sus acciones en la BMV, es necesario 

·cumplir ~on\16~';reqÜlsitos para una emisión pública de acciones, los cuales 

básicamente son los.siguientes: 

Solicitud de la empresa emisora con previa aprobación de la CNBV y la 

BMV 

Tener solveriéia y liquidez '.adecuadas; la empresa debe haber aprobado el 

estudio técnico. respecio ~ su. fortalezá económica y financiera. 

Inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios 

Realizar una colocación con un "Flotlng" (porcentaje mlnlmo de capital) el 

cual deberá de ser suficiente para garantizar su burzatilldad en la BMV. 

Proporcionar la Información que determine la CNBV y la BMV. 

Cumplir con las normas de participación en el.mercado 

Los objetivos prioritarios de la colocación accionarla son: 
-- ·- - --- ---= - - - - ~- - - _,_ ~· ... -=-o . - ------- • -· - --

. . 
o Dlsmlnul~ los cost6~ de capital. 

o lncrementár lo~r~~~~s6~de 1~ empresa. 
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o Diversificar la estructura financiera 

Desventajas: 

o Que se puede llegar a perder el control de la empresa. 

o Control de nuevos participantes, y participación en los ingresos de la 

empresa. 

Se estima que el promedio de los montos minimos para Invertir en acciones 

e s de 700 mil pesos, aunque se espera que con el uso del Internet bajen los 

montos mlnlmos en el corto plazo. 

Los rendimientos de las acciones se determinan en base a dos factores: 

ganancia de. capital y pago de dividendos. En el caso de los dividendos el 

rendimiento proviene de los pagos decretados por los accionistas, en los 

conceptos de beneficio distribuido o no retenido; se pueden dividir en dividendos 

en acciones y dividendos en efectivo. 

Ahora bien, se explicarán dos formas de obtener los rendimientos ·de las 

acciones: 

1. Rentabilidad simple: "Se obtiene dividiendo el valor de la acción al final 

del periodo, más dividendos, derechos y otros ingresos Inherentes a la 

acción, por el valor al inlcio"43
• Es frecuente que los precios ·vengan 

ajustados por dividendos, derechos y otras remuneraciones, en cuyo caso 

la rentabilidad simple de un periodo (dla, mes años, etc.) viene dada por. 

43 MARTINEZ Abascal Eduardo . .. Invertir en Bolsa: conceptos y estrategias•. Edil. McGraw·Hill p 137 
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2. Rentabilidad continua: Es aquella tasa de rentabilidad que compuesta 

continuamente nos da la tasa simple anual por lo tanto tenemos: 

R,=LN(l+R.)=LNP, •• 
P, 

La forma más fácil de presentar el rendimiento de las acciones es por 

rendimientos continuos, ya que como se explico en el capitulo 11, los precios de las 

acciones no tienen una dlstrl.bución normal, por lo que es necesario basarse en la 

hipótesis de la distrlb~~ió~ de 1Ógl1ormai (Vease capitulo 11 p 15). 

4.2 ¿Por qué solo se ·lncl.ulrán acciones en el portafolio? 
,., . 

La· expansión·. d~ los· rriercados accionarios es uno de los fenómenos 

económicos má.s in;p6rt~~t~;' ci'~\a .última década, que se manifiesta en el fuerte 
' --· ,,•_' .-,~ .·· .. ·•., .·· ' ·- · .. - .. -

incremento en .1a;c".ªl~fi~aclón.-.d~•la~ bolsas y en la mayor difusión de la tenencia 

de acciones entré los' Inversionistas. - -, ----- - --- - -- -

La escasa rentabilidad mostrada por los productos financieros tradicionales, 

como los Cetes, las lmp6sicione~ a plazo fijo, ·c~mo los pagares bancarios, etc. y 

por tanto, la necesidad de encontrar al.ternatlvas más rentables, son factores que 

pueden, en parte explicar, este masivo a~ercamiento al mercado bursátil. 

Como resultado, cualquier inversionista pensaria: ¿por qué invertir en 

acciones?, la respuesta a esta cuestión es la siguiente: 

1. A diferencia de los instrumentos de deuda que buscan minimizar el gasto 

financiero que· representan los intereses prometidos por la emisora, con las 
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acciones se puede ganar una parte proporcional a las ganancias que 

generé la empresa. Estas ganancias en el largo plazo, en las empresas con 

una adecuada administración, resultan ser mayor al interés que se paga en 

los instrumentos de deuda. 

2. De acuerdo a lo anterior, a menor riesgo menor rendimiento, los 

instrumentos de deuda que garantizan un rendimiento programado (a 

diferencia de los dividendos) y que tienen derecho de pago antes que los 

accionistas (que irian después, en caso de liquidación) tienden a generar un 

menor rendimiento. Aún existe la posibilidad de no pago ni de intereses, y 

obviamente, ni de dividendos cuando la emisora está en una mala 

situación. 

3. El mercado bursátil es uno de los más desarrollados del pals, después del 

mercado de deuda. "De enero a octubre del 2002 se han hecho 

operaciones de - registro y ofertas públicas en el mercado accionario 

cercanas .él Íos 45 ~il inIÍlones de pesos, incluyendo la colocación del 

Naflrac é66rdln~d~ 'e~~ Na.cional Financiera"44
, Certificados de Participación 

Ordln.aria.no'amortÍzables;'fós-:cuaies confieren a sus tenedores el derecho 

a urÍ~ .· p~ri~[.;ff¿~;,¡~.d~ ~~~~~rt~t6iio de acciones fideicomitidas. Es el 
.""'.'' :. ·,_ .. '>···, >·'·' · .. " 

primer instrumento .en su tipo en Latinoamérica, cuyo objetivo es reproducir 

el comp~rta~i~~tb:ci~Í IPC de laBMV y facilitar a pequeños inversionistas el 

acceso a invers16ries patrimoniales. 

4. Por último, cuando un inversionista adquiere acciones, indica que lo que 

realmente le atrae es incrementar su patrimonio, sin embargo, es también 

motivo de atención para el inversionista, el riesgo que corre su capital, por 

ello la necesidad del VaR. 

44 BMV, XIII Convención del Mercado de Valores: "Transparencia y Liquidez", Octubre del 2002. 
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Por lo antes expuesto, se han elegido a las acciones como las indicadas 

para observar su comportamiento en la creación de un portafolio, es decir, que las 

acciones' representan el principal mercado de riesgos y el objetivo de la 

investigación es, precisamente, conocer el riesgo de mercado. 

De esta forma, se aceptará que si lo que buscamos son altos rendimientos 

debemos estar dispuestos a aceptar un alto nivel de riesgo, en otras palabras, 

para poder obtener algo necesitamos pagar por ello, es decir, los rendimientos 

dependerán del riesgo que se decida correr. 

No debemos olvidar, que el principal riesgo que se tiene al invertir en 

acciones, es que se produzca una caida en las cotizaciones de la acción en la que 

se Invirtió. Sin embargo, si se mantiene la inversión por un periodo prolongado, las 

, probabilidades de obtener una buena rentabilidad aumentan. Para terminar, en el 

cuadro 4.2 se exponen las principales diferencias entre las acciones y los 

instrumentos de deuda al invertir en ellos. 

Cuadro 4.2 Instrumentos de Deuda y Acciones 
Acciones Instrumentos de deuda 

Promete un rendimiento En general no (algunas Si, que puede ser fijo como 
periódico veces en el caso de en los Celes, o papel 

acciones preferentes o con comercial, o bien variable 
warrants incluidos, pero no como en la mayorla de los 
es común que se ofrezcan otros instrumentos 
en el mercado 

Permite participar en las Si, a través del voto en las Por lo general no 
decisiones de la empresa asambleas de accionistas 
Enfoque en los derechos Se enfoca más a los Se enfoca a los derechos 
patrimoniales y/o derechos corporativos patrimoniales 
corporativos 

Fuente: Elaboración propia con información de apuntes de la clase de Mercado de 
Valores impartida por el Profesor Osear León Islas. 

4.3 Selección de las acciones para el portafolio de inversión 
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Quizás, el primer ejercicio que deberla plantearse un inversionista, a la hora 

de decidir el destino de su inversión, serla definir con precisión qué riesgo está 

dispuesto a asumir, o dicho de otro modo, qué nivel de beneficio/pérdida espera 

aplicar a dicha Inversión. Esto significa que es necesario que conozca la pérdida 

máxima que tendrá de esa Inversión, o mejor dicho. el VaR. 

Al respecto, para la selección de las acciones de la cartera y asl poder 

llevar a cabo la medición del riesgo de mercado, se tomaron en cuenta los 

siguientes criterios. 

1. El rendimiento y riesgo de los activos (acciones). Basado en la leerla del 

portafolio· de Markowltz, en donde se busca seleccionar la mejor combinación o 

cartera de tltulos considerando la rentabilidad esperada y la desviación estándar 

_ de '1os, titules. indlvld~ales, de tal manera que se encuentre la combinación en 

donde el rendimiento sea alto y el riesgo mlnlmo. Este último es función de los tres 

factores que se enuncian a continuación. 

a) La proporción o ponderación de~cáda.valor en el portafolio. 
' - . -·- ,,: - . ' 

b) La varianza o la desviación estáridárclÉi'la re~iabllldad de cada valor. 

c) La covarianza o coeflclente'dl?~8~;el~dÓ~-·ehfre las rentabilidades de cada 

par de valores. 
- ,:· - -· -/,.:__~!_::~ .- ·,."'. / .. ' 

··1-;' -~' • >. ·:···,' '~;:_.:''•·.:~-e~-~:,'· 

Cabe señalar/que exlst~ otro:i:íarámetro~que mide el riesgo de un portafolio 

de accione~;cort1ofo:e~·í~~-beta!.~'ftér~lnos-E!stadlstlcos es la tendencia de una 

acción indlvldu~1'ci''¿~~'~rl~; 7¿'6~'.'.~f~~~~~d~;.·~~~ ejemplo, con el IPC de la BMV, 

que. déia1g·~~~ 'rTianera'{'periTI1ie';níe~ir\1a .'r~~ial:>1ndad del mercado accionario 

mexicano:. · ,,, ~,:.:-: > . 

2 •. También se consideró el principio de diversificación, que muestra la 

relación entre los titulas; es' deélr, que el efecto de diversificación se aplica en 

tanto que haya menos que correlación perfecta ( p < 1 )45• Cuando la correlación 

45 ROSS Stephen, op. cit. p 295. 
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entre los titulo, se acerque más a ser negativa reducirá la varianza (el riesgo) de la 

cartera; por lo tanto, cuando un titulo de la cartera, tiende a subir el otro baja o 

viceversa, entonces los titules se están compensando entre si y el riesgo de la 

cartera será bajo. 

La razón de diversificar la cartera es porque los rendimientos de los 

diversos activos no se mueven al mismo ritmo o en la misma dirección, ya que 

sus riesgos asociados no están perfectamente correlacionados. De esta forma. el 

rendimiento de una cartera diversificada tiende a ser más estable que los 

rendimientos de los activos particulares que componen la canasta. La 

diversificación permite al inversionista reducir el Impacto del mal desempeño de 

cualquiera de los activos. 

A pesar de que la Inversión puede estar sujeta a la volatilidad de los 

mercados final"lcleros, un portafolio de acciones bien diversificado reduce el riesgo 

de lnversló.n en .Üna sofá empresa o en un sector en especial. 

3. Asimismo/es lmportánte tener en cuenta lafiquli:Jezde la Inversión, ya 

~~~g~f t~~~;,r~rr~i~;~~~~}l~~~~-i;::~:~:~: 
· · i :~~.r··~··'; :~:~:·:~~;¿:_~ ::-::; :::'..'. -~-;-~·:J>~:~·~t~L..'.ú)Y:t~·,"·" ~~-~.~~:f:?,\:,~~:/:~.){i};.~:~~;-~~~t~::·.:;:-'~>···> . 

• . ~·· -·-:-:·:.~-- '''· _'.'2.::;i·f, ·;t:; ¡_;~''" :· ~ : .. ~,.:: 

Es lmportante{señalar~~~que·;exlsten otos mé~é>dos'pár~ la. s_elecclón de 

::::~":::~:'~'~~¡~~~:~~~~~~::.~1fi~l11;¡; "°"'oo"°. P~ q~ 
Ahora bien',~.~~~~~~~)_§~§ los criterios utilizados en la selección de las 

acciones;. se eligieron' :ciricoc ácdories de. diferentes sectores, que cotizan en la 

BMV y que ~~~ de "~ii~ bÚr~é-í1iÍd~d. Únicamente fueron cinco acciones, ya que lo 
·""·'. -- __ . ,_ '--' .· 

,,.,_; 

48 Vease Glosario en Aiiexo 3, o para profundizar el tema, Martfnez Abascal Eduardo. Op.cit. parte 111. 
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que se· quiere mostrar es lo práctico y sencillo del· cálculo· del Va R. Las acciones 

seleccionadas se presentan en el cuadro 4.3 

Cuadro 4.3 Acciones del Mercado Mexicano 

Emisión/serle Sector Ramo 

GMODELO C Transformación Alimentos Bebidas y Tabaco 

APASCO • Construcción Construcción 

GEO B Construcción Vivienda 

ALFA A Varios Controladoras 

GFNORTE O Servicios financieros Grupos Financieros 

Fuente: El Financiero, 28 de marzo de 2003. 

Se Investigaron los precios diarios de las acciones seleccionadas durante el 

año 2002, del 28 enero de 2~02 ~1 ~9.de enero del 2003. La muestra fue de 253 

datos (dlas hábiles) y fas series liistÓrtcás se obtuvieron del programa de finanzas 
. ·-···· -_, __ . ··--""' .·.: 

Economatica. -·:~~:~~:,::.·<~ - __ .- ·.· 

En la práctica, par:.c~njc~Í,"~/ri~sgo. y rendimiento de los activos 

seleccionados. : es ir{,'p¿rtH~, ~~beri·c~él1 :i:1~' sido su. comportamiento histórico 

durante un periodo de°jí~;:;,'~ci:· ~a~~~~s;~-~~ obtie~~ Ía rentabilidad de cada acción 

por dia. Tomando:·e1·~~eciC>'.diario de las acciones, se obtuvo la rentabilidad 

continua de las misnÍas/c;;~~iene señalar, que todos los cálculos que se realizan 

son a partir .de los rendimientos obtenidos. En el cuadro 4.4 se muestran los 

resultados. 

Cuadro 4.4 Rendimiento y Riesgo de las Acciones 

(porcentaje anuallzadol 

Parámetros GModeloC Apasco • Geo B Alfa A GFNorte O 

Rendimiento 7.48% 25.55% 12.76% 9.77% 25.75% 

Riesao 5.63% 5.38% 7.55% 3.45% 8.08% 

Fuente: Cuadro Anexo 2 

67 



CAPITULO IV. Formación del Portafolio de Inversión 

Inicialmente, para cada serle de acciones, se han tomado 253 muestras, del 

cierre de cotizaciones diarias de cada acción. Lo anterior significa que las 

muestran abarcan 12 meses. Por ejemplo, para la acción GModelo C, se tiene el 

siguiente resumen de sus rendimientos logarltmicos o continuos. 

Cuadro 4.5 Rendimientos diarios de la acción GModelo C 

Muestra Fecha Precio Rendimiento 
o 28/01/2002 22.07 
1 29/0112002 21.38 -0.03135924 
2 30/01/2002 20.95 -0.02052299 
3 31/01/2002 21.91 0.04469769 

...... ...... . ...... 
n(252l 29/0112003 23.78 0.01056869 

Fuente: Anexo 2 

En el cuadro anterior, se_ muestra sólo un resumen de toda la serle de 

precios de las acciones de GModelo C, se muestra el cálculo de los rendimientos 

logaritmicos diarl~s. ·por e]e~b10 íá Íriú~stra 1 = LN(21.3a'22.o7) = -0.03135924, 

esta cifra puede variar un po~6 por el r~ci~ndeo. 

- Siguiendo-:• a' • Marti;~~ _ ~bas~al4_7 ,: para anualizar los rendimientos 

logáritmicos de '>Una serié' acéiorí~ria, ·~e tendrian que seguir las siguientes 

fórmulas: 

Rca1111a/ = R,· x 11 · y 

Con estas fórmul,asse~btu~iLonlos resultados del cuadro 4.4 

Ahórabl~n. ~5 irh~ortánte ·mencionar que se siguieron estos mismos pasos, 

para otras ~cci~nes>t~l~~~~~b: T~l~ex L (µ= -2.72% y a= -5.87%); Walmex e 
(µ=5.71% a=B,97°/oJ; Ki~~~~~A (µ=~0.63% y a= 5.49%). Por razones obvias de 

- - . ,. ___ --- - - ,,,,_, ____ -=-=-=-"·------'----i--'' _._,_ ·-- -- .. -·' .,_ -"-' -

rendlmien.to no se incluyeron en.la cartera. 

" MARTINEZ A Eduardo. Op.clt. p 138 
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4.4 Comportamiento de los factores de riesgo de mercado durante el 2002 

Conociendo el riesgo y rendimiento de las acciones, pasemos ahora a 

describir los factores de riesgo de mercado. Lo importante es analizar, de manera 

general, el comportamiento de las principales variables financieras (tasa de 

interés, inflación y tipo de cambio, asi como el comportamiento del IPC); durante el 

periodo que se esta analizando (2002-2003). Sin embargo es importante 

mencionar, que no se detallan las diversas medidas financieras para disminuir los 

efectos en los mercados financieros ya que no es objeto de esta investigación, a lo 

cual se tendrla que hacer un minucioso análisis. 

Tasa de Interés: 

Al inicio del 2002 el panorama externo no era del todo favorable, ya que la 

desaceleración de la economla de los Estados Unidos aun no se habla revertido 

plenamente debido a la tensió~ ~~Hlica,~~ el Medio Oriente. Asl.el panorama, para 

los primeros seis meses. del' año, '1a economla mexicana enfrentó un escenario 

caracterizado P.ºr",:'~n~{~l~v~d~Fv~l~tilidad . de los mercados financieros 

internaclonales>'ocásl°"~ªcia;{prlri~ipalmente por la Inquietud con respecto a la 

evoluciÓ~ fuilJra de la>economi~ ;;;i:Jnci(a1. 

Este cón;~~t~'úi'~;e~~~~lon~l(adverso, ejerció su Influencia sobre el 

comportamlent6:'ci~í't1p~ d~·~~'¡.;,'biÓ del peso y de la tasa de Interés. "Lo anterior se 

reflejó ~n las ta~as"d~ i~ter~~~.'clurante el 2002, que oscilaron entre un mlnimo 

cercano a 5o/o'y'ú11n1éxirJ'.io'de;eo;.; {tasa de los Celes a 28 dlas), respondiendo a 

factores tanto de.indole e~terna como lnterna"48
• 

48 Informe Anual del Banco de México~ ano 2002 
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Gráfica 4.1 Comportamiento de la Tasa de Interés 

~~j~~~~~~'. 
8 1 ~ 1 . •~.o:.., .. 

:·'·'·· 'ii.1 

a.• 
--"'-'-'L.:..--!--.--'--'"".,.., '"· -~.,...,._,.~~ 5' 

7"~f·.'.~;~2· :!·~."r:~~-:~~\rt_?.~!I.~~.:;.!ft.f.t.~~~~~ ·r~· 

-'~~-''--'~~=~~---~-· e.1 
.o:i - Die ' 

Fuente: Banco de México 

Durante el primer trimestre del 2002 las tasas de interés internas se 

Incrementaron de forma Importante durante enero, anticipándose al efecto 

inflacionario. Posteriormente, la intervención oportuna de la politica monetaria 

Influyó en las expectativas inflacionarias y las tasas de interés bajaron, corno se 

observa en la gráfica 4.1 

Para el tercer trimestre del 2002 prevaleció un entorno negativo en los 

mercados Internacionales de capital. Sin embargo, a lo largo del último trimestre la 

aversión al riesgo se fue dispersando y se calmo la tensión en los mercados 

latinoamericanos. Estos factores ejercieron una influencia positiva que se reflejó 

en un descenso Importante de los Indicadores del riesgo pals para México. 

Inflación 

La inflación mostró un alza de 1.2 puntos porcentuales por arriba del objetivo 

de 4.5 por ciento. Entre los factores que explican que no se haya conseguido el 

objetivo de inflación se encuentran los siguientes: 

Incrementos en los precios del gas domestico y de la electricidad 

residencial 
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CAPITULO IV. Formación del Portafolio de Inversión 

Los fuertes Incrementos de las frutas y verduras 

Es Importante mencionar que se pudo controlar el aumento de la Inflación y 

que no sufriera una desviación aun mayor, debido a la aplicación de una polltlca 

monetaria congruente con el abatimiento de las presiones Inflacionarias y la 

slg~ificatlva desaceleración que experimentó la demanda Interna. 

En este. entorno, en cad.a uno de los primeros seis meses de 2002 la tasa 

de variaclónanula de los prE!clos fúe Inferior a la registrada en Igual periodo del 

año anterior. Asl ·en junio del 2002, la Inflación anual se ubicó en 4.94%, 0.44 

puntos porce~tuales por. arriba de lo esperado .. Al cierre del primer semestre· de 

2002, el INPC habla alcanzado un crecimiento acumulado de 2.63 por ciento 

respecto d,e su nivel de diciembre del año anterior, es decir, más dEl 58% de la 

Inflación esperada. 

Cuadro 4.5 Indice Nacional de Precios al Consumidor 

(Variaciones porcentuales) 

Mes Mesual Acumulada- Anual-

Enero 0.92 0.92 4.79 

Febrero -0.06 0.86 4.79 

Marzo 0.51 1.37 4.66 

Abril 0.55 1.93 4.70 

Mayo 0.20 2.13 4.68 

Junio 0.49 2.63 4.94 

Julio 0.29 2.93 5.51 

Agosto 0.38 3.32 5.29 

Septiembre 0.60 3.94 4.95 

Octubre 0.44 4.40 5.94 

Noviembre 0.81 5.24 5.39 

Diciembre 0.44 5.70 5.70 

11 Vanaciones con respecto al mes antenor 
21 Variaciones con respecto a diciembre del mes anterior 
3/ Variaciones con respecto al mismo mes del ano anterior 
Fuente: BANXICO 

·. 

1 
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Por otra parte, en los últimos meses del 2002, la inflación resulto 

relativamente estable, por lo que al termino del año, la inflación se situó en 5. 7%, 

1.2 puntos porcentuales por arriba de la meta. El subíndice de la canasta básica 

aumento 6.06% en 2002, 0.36 puntos porcentuales por arriba de la variación del 

INPC. Los Incrementos de los precios que tuvieron mayor impacto durante el año 

sobre el sublndice de referencia fueron los de electricidad, del gas domestico y el 

Impuesto del autobús urbano. 

Tipo de Cambio 

Durante los primeros tres meses del año el tipo de cambio mostró una 

tendencia a apreciarse, alcanzando el primero de abril 9.01 pesos por dólar. A 

partir de ese momento la paridad. comenzó a depreciarse ubicándose al final de 

2002 en 10.40 pesos por dólar y acumulando con respecto al cierre, del mismo 
".:;::: --- - ' - . -

año, una depreciación de ·1 s.s01~. La trayectoria quec mosfró el upo dé cambio de 

marzo a septiembre resulió congruente con el aumento de la percepción del 

Sin embarg.o, el. úiíimo trimestre de 2002 el rendimiento neto de la deuda 

externa mexicana -se. redujo en alrededor de .96 puntos base, mientras que la 

moneda nacion~I se depr¿-cio 1.8 % frente al dólar: Dicho resultado contrasta con . . .. 
la correlación positiva que se habla mostrado en trimestres anteriores entre la 

cotización del peso y los Indicadores del riesgo pals para México. 
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Gráfica 4.2 Tipo de Cambio Puntos base y Peao dólar 

.· f?Ur:it08' '?'.. • .· ••. 
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Fuente: Informe anual del Banco de México 

Sin embargo, las asociaciones que ha presentado la moneda nacional con 

algunas variables financieras han demostrado ser inestables o poco duraderas, las 

cuales pudieron haber sido causadas por comportamientos especulativos al 

haberse reducido la liquidez en el mercado cambiarlo. Los movimientos de la 

paridad peso dólar durante el 2002 respondieron a factores fundamentales que 

afectaron el desenvolvimiento de variables reales, entre los cuales destacan los 

siguientes: 

La incertidumbre en cuanto a la recuperación económica en los Estados 

Unidos durante el 2003. 

• La competencia más intensa que enfrentan las exportaciones mexicanas en 

el mercado de los Estados Unidos. 

TESIS 1~ -~ : ~ 
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Mercado Accionarlo 

Durante el 2002 el mercado de Valores de México tuvo un periodo, en el 

que el comportamiento económico mundial, principalmente la falta de claridad en 

la recuperación norteamericana, el estancamiento en Europa, la acentuada 

recesión en Japón y en algunos otros paises de Asia, asi como crisis económicas, 

políticas y sociales en América Latina, han afectado el desempeño de los 

mercados de valores49
• 

Derivado de este escenario, se desmorono el activo más importante de la 

Industria bursátil: la confianza; provocando alta volatilidad, nerviosismo, 

alejamiento de.:l~ver.skmlstas y emisoras, cuestlonamlento a la autorregulación, asl 

- como reacciones por.parte dé las.autoridades y otros actores, con el propósito de 

recuperar es.acc~~~~an,~~2 a.1a_b~e~~iª~· 

Este panor~~·a; ~~·e·~~ c~~ugó ·.c~n una nueva amenaza de guerra en el 

:~;~:~~:f,¡~~}?f ~[~~~i~~t~~~~~{1B~~~~~~~51°fü?~;. 
historia de las Bolsa·s di-3V~lores;\1~ m~ne~~-pa~lculari·durante el 2002. 

' '·_,:'.~,:,:._;)\' ~\:,~~:-~'~:- -~--->-~~ -·~?~~:,>::,~:~·::·/:-~':] _, :\;_ .. .::-_,\''~' 
Durante lospri~er~~'cin~()iTIE!se~··dal~~~.la B~;sa Mexicana de Valores 

tuvo una trayect~ri~ relatiy~fri'e~tE!%J6~abl~:5:~- FÜe a partir de junio que se revirtió, 

resultando simil~r a la exhibida IJ()r lll Dow Jo~es y el Nasdaq. 

" 9 BMV, XIII Convención del Mercado de Valores: .. Transparencia y Liquidez•, Octubre del 2002 
50 A mediados de mayo el IPC habla acumulado un Incremento de 1 Bo/a con respecto al nivel de Inicio del ano. 
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Gráfica 4.3 Evolución del Mercado Bursátil Mexicano 
(Periodo 29/01/02 al 29/01/03) 

1-- IPC 

Fuente; Elaboración propia en base a datos del Banxico 
Nota: Se utilizaron precios reales 

De esta. manera, et cierre del 2002 et IPC decreció 3.8% en términos 
_: .. · .. ;.,,; .. _ 

nominales con relación al, cierre del 2001, reducción del 95% en términos reates y 

del orden deL14.aóÍó ~edlda en dólares, No obstante que en et 2002 et desempeño 

delm~r~ac:ió ~~<M~~ic~¡.;;-scl.dtópo'c~ propicio, la disminución del indice bursátil fue, 

con todo, ~er1os pronu~clada· que ta que resistieron tas principales bolsas de los 

Estados Unidós, Europa y Latinoamérica; 

Enconctusión, a pesar de que el 2002, fue un año violento y sorpresivo 

pa.ra et mercado bursátil mexicano, con virajes y altibajos muy apartados de las 

tendencias históricas. Con todo,· • y por increible que parezca, existen 
. .·· .... ·. 

oportunidades de inversión. La mayoria de los.,tnversionistas tan soto necesitan 

ayuda para Identificarlas. Prueba de EjSto es;q1i.J~;'con todo y ta atta volatilidad de 

tos mercados financieros, et número de millonarios en América Latina está 

creciendo año con año. 
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CAPITULO V. Cálculo del VaR en el Portafolio de Inversión Seleccionado: Caso Práctico 

INTRODUCCIÓN 

Una vez que se ha planteado en los capitules anteriores la necesidad del 

VaR como un Indicador de riesgo para el inversionista, en el presente capitulo se 

calculará el VaR por el método paramétrico para conocer asl su eficiencia ante los 

resultados reales. El uso de este modelo se consideró el adecuado debido a la 

facilidad de su cálculo para portafolios formados por acciones, facilitando la 

estimación del VaR. 

De antemano, el cálculo de VaR, por si mismo, debe cubrir la necesidad del 

inversionista, como un factor de decisión en su permanencia en el portafolio de 

inversión, en base a su susceptibilidad al riesgo. 

Como ya se mencionó, no es objeto de estudio la tipificación de la 

estrategia y la teoria de diversificación de las carteras, sin embargo, es evidente 

que el lnversionist.a_ se encuentra a mercede del riesgo de mercado (sistemático) y 

espera . redi.iclrlcí "al · máximo posible mediante una cartera de Inversión 

dlversificada,,·estó .. 'es, reducir su exposición al riesgo particular (o no sistemático) 

de una lndustriá o 'sector económico. 

Derivado de lo anterior, es posible afirmar que la inversión de capital en una 

cartera, por muy diversificada que se encuentre, siempre contará con un riesgo, 

ese riesgo; es precisamente lo que trata de informar el VaR, y al cuantificarlo, 

permitirá al inversionista determinar su postura frente a dicha inversión y el riesgo 

que lleve lmpllcito. 

Por lo tanto, es necesario conocer el riesgo sistemático de las acciones que 

conforman el portafolio. Aplicando la teorla expuesta en el capitulo 11 se conocerá 

al coeficiente Beta. Para el calculo del VaR se retomara la parte teórica del 

capitulo 111. 
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5.1 El riesgo sistemático de las acciones (Coeficiente Beta) 

Como se vio en el capitulo 11, el Modelo CAPM da una explicación acerca 

de cómo se fijan los precios de un activo financiero para el caso de las acciones. 

El modelo se basa, en que solo un factor (el mercado) afecta los rendimientos de 

un activo. 

Para la aplicación del modelo CAPM, se detallan los pasos a seguir: 

P;Jso 1: Cálculo de los rendimientos promedio del mercado y de un activo 

libre de rie;gi;'. Se.utÍlizaron, el IPC de la BMV, como representación del mercado; 

y a los Cet~s51 a 28 dlas como representación de la tasa de interés. El rendimiento 

de ambos se obtuvo de la misma forma en que se obtuvieron los rendimientos de 

las acciones, es decir, como el promedio de los rendimientos diarios para el 

periodo del 28/enero/02 al 29/enero/03. A continuación se presentan los 

resultados. 

Variables Promedio Varianza Des. Estándar 

IPC -0.0485% 0.000189 1.3762% 

Celes 28 dlas 0.635% 

Paso 2: Para obtener la Beta, previamente hay que conocer la covarlnza de 

cada acción con respecto al mercado, esto es para saber. en que sentido se están 

moviendo dichas acciones. Las covarlanzas se"calcularon siguiendo los pasos del 

capitulo 11 52
• El cuadro 5.1 tiene los resultados obtenidos. 

51 Para los Cates no os necesario calcular la varianza y la desviación estándar, ya que es un instrumento 
hbres de nesgo. 
si Verse capítulo 11 p 25. 
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Paso 3: Obtención del coeficiente Beta para medir el riesgo sistemático de 

las acciones. Este coeficiente indica si una acción sube más, Igual o menos que el 

mercado. La fórmula utilizada es: 

p _ Co•{R,,R"') 
' - u'(R.11) 

Cuadro 5.1 Coeficiente Bata da las Acciones 

Activos Covarlanza Correlación Beta 

IPC-APASCO ' 9.64714E-05 0.46213 0.5198 

IPC-GMODELO C 0.0001063 0.47709 0.5613 

IPC-GEO B 0.0001451 0.48566 0.7663 

IPC-GFNORTE.O 0.0001649 0.57874 0.9764 

IPC-ALFAA 0.0002048 0.60641 1.0816 
Fuente. Elaborac10n propia con datos del Anexo 2. 

Rendlmlenlo 

Esp. de el tlt. 

0.26% 

0.25% 

0.11% 

-0.03% 

"0.10% 

La segunda columna del cuadro, muestra las .ccívarlanzas del rendimiento 

de cada activo con respecto al rendimiento del mercadÓ}el'l'liÍ tercera columna. se 
,.-:-.'--•_,e·-'.··,,. __ ·, 

encuentran las correlaciones de las acciones 'anie los' movimle'rÍto 'del mercado, en 

la cuarta, se calcularon las betas con la fórmula rne~~lonada'.·. 

Paso '4:··obterier-..el rendimiento esperado para cada acción, como lo 

muestra el Mb~~l~t~9~~~;~é'.9; i~ ecuación: E, = RL + p,(E..,- RLk ~a ultima 

columna del cuadro 5.1: múestra los resultados. 
:\ .-,/~·~:,·:~.' .•;.·, '~,. 

-~.. ;;_,- ;'<(· 
.El prenilo reqÚerÍdo par¡;¡ ~clocar fondos en el activo l es mayor.en cuanto 

mayor sea sÚ 'sen~l~bil'1did ·'a"Í~~ cambios en el mercado (su Beta)/es decir, entre 
" ·-'··· ·-· --.-.· .. ·.·- ·-·-·--. . . 

mayor sea su riesgo ~o dlversificable. La rentabllldad esperada ·de. un tftulo se 

relaciona· posltl~~mente ~on el riesgo, ya que se espera Óbtener mayor 
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rentabllldad para aquellos titules valor con riesgo mayor, es decir, a mayor riesgo 

se espera mayor rentabilidad. 

Es evidente que para el presente caso práctico, todas las acciones tienen 

una Beta positiva, por lo tanto, las rentabilidades de los titules tienen un 

comportamiento en el mismo sentido que el mercado. Por ejemplo, si tomamos la 

beta de ALFA A, su rentabilidad se incrementará o perderá 1.08 veces en 

comparación con la del mercado, es decir, que en un mercado a la baja, como lo 

fue en el 2002, no conviene invertir en estas acciones por considerarlas agresivas. 

Siguiendo esta lógica, cuando el mercado este a la baja, lo más 

conveniente, son las acciones que tengan una p < 1, porque son acciones con 

menos riesgo que el mercado y por lo tanto, bajaran menos que éste, y serán una . . . 

buena inversión. Por lo anterior,· lasacciones que contribuyen en menor grado al 

riesgo de la cartera sÓn Apasco~ <0/1 s~~· y ~(~deloC (0.5630). 

Paso 5: Con todo lo expuestc)hasta este punto, el rendimiento, el riesgo y 

la sensibilidad de las accion~~~añ,i~';&~ri',·~!~;)·~ .. n.;~1 ·mercado, se puede hacer ya 

una ponderación, en porcentaje/a cada:~·cción dentro del portafolio. 
-· -;¡.,--~'>/~:;::'..::,.~.-:~':.:'~-~-.>~>:. :• 

La cantidad con la~·qL.~j~e; 1~16i~ i~ inversión es de $1,000,000.00. Es 

importante recalcar,qu~ 1,a p~ni::tér'ación"en la cartera se llevo a cabo utilizando los 

resultados de las B~~as, c~~ ~;; ~ercado, (IPC) para el año de estudio (2002), con 

movimientos· a la··'''tia]'~. ··,B~jo este esquema se consideraron dos puntos 

importantes: 

1. Se dlci una mayor ponderación a las acciones que presentaron una p < 1, 

porque se demostró que bajaran menos, aun y cuando el mercado vaya a la 

baja. 

EST 1\. ~rE~SI~S r~~· (1i ~-~~.! '._:_·'.~.J~-~· 

1) E I_./~., -~1 ~ -~~:·I~·~ <·;.r:~~:-.·, ·\ 
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2. Se tomo en cuenta, el coeficiente de correlación entre la rentabilidad de la 

acción con respecto al mercado, explicando asl, en que medida los 

movimientos del mercado explican los movimientos de la acción (Vease 

cuadro 5.1 ). 

Acciones 

APASCO" 

GMODELOC 

GEOB 

GFNORTE O 

ALFA A 

Total 

Cuadro 5.2 La Cartera de Acciones 

(Posición al 28-Enero..02) 

Ponderación Importe Precio do N" Titulo• 

% s Compra 

55% 550,000 46.62 11.747 

20% 200,000 21.36 9,355 

15% 150.000 15.54 9.653 

8% ªº·ººº 19.00 4,211 

2% 20,000 14.24 1,404 

100% 1,000,000 

Fuente: Fuente Anexo 2. 

La primera columna muestra los porcentajes, con la distribución 

correspondiente, el importe resulta del porcentaje dado a cada acción, el numero 

de titules se obtuvo de multiplicar el total de la Inversión de las acciones por la 

participación porcentual, dividido entre el precio de compra, por ejemplo, para el 

caso de Apasco• se compraron las acciones en 46.82 (precio al 28-enero-02), por 

lo tanto (1,000,000/.55)/46.82 = .11,747 acciones. 

Considerando los aspectos antes mencionados, en el cuadro 5.2 se 

muestra que Apasco y GModelo C fueron las acciones a las que se les dio mayor 

porcentaje, debido principalmente a que cumplen con los dos puntos anteriores y 

por lo tanto, resultan ser una buena inversión. 
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Paso 6: Ahora que conocemos el porcentaje asignado a cada acción, 

podemos calcular el coeficiente Beta de la cartera, el cual es sencillamente un 

promedio ponderado de los n titulas que Integran la cartera. Se encuentra 

representada por la siguiente ecuación: 

Titules 
/Acciones} 
Apasco • 

N ........ . 
Sumatoria = Beta 

de la cartera 

P~ = fx,B, ... 

Ponderación 
IX1l 
55% 

Coef. Beta 
IB1l 

0.5196 

B,·x, 
0.2659 

0.6129 

La Beta de la cartera (0.612) resulto ser menor a la unidad, es decir, que el 

rendimiento de la misma, bajará menos de lo que pueda bajar el m.ercadó. De esta 

forma, se demuestra como el rie_sgo sistemático se reduce por l_os ~feétos de la 

diversificación y la cartera tief1_de_ a s_er más estable que_ los rendimientos de los 

activos que la componen: 

Paso 7: Es el último paso, y en el se resumen los tres puntos siguientes: 

1) Riesgo Total de la cartera -

ªº'"'ro-x Proncro = 0.765% puntos porcentuales 

2) Riesgo Sistemático_ de cada activo; nos Indica qué porcentaje de la varianza 

o riesgo_ total de ·'ª acción se explica por el riesgo del mercado o riesgo 

slstemátlco.53 

RS = p,.xa.11 

"MARTINEZ A. Eduardo. Op. cil. P157 
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APASco· =.0.71% 

GMODEl.oc = o:i7% 
GEOB =.1.06 

. ' " 

GFNORTE = 1 :35% 

ALFA A = .1.48% 

3} Riesgo Slste.mátlco de la cartera: 

RS""imi = p"xuJ¡ 

RSn,,u,,,:-= 0.84o/o 

Este último riesgo nos dice que el 0.84% de su riesgo se debe a factores 

del mercado. 

5.2 

Mediante.la metodología descrita én los'capítulos dos y tres, se calcularon 

la media,varianza,y.d~s~1~C:i§n ~stándarde cada·acclón. Ahora se procederá a 

presentar estos,re~úft~d~;¡ ~·n ~CC:J~~;~·5,~; Los rendimientos se obtuvieron, tal y 

como se explicó ~n'e1'C:áP'iiu10'6iíairb> 
',,. 'J- ··,1" ,._.·, ,•·--··-· 

. . .·,; > ' .;:~'. :··.·'· 
CÜadro·s.3· Resuman da. las Varlablas Estadlstlcas Básicas del periodo 

Activos Media Varianza Desviación 

Estándar 

Apasco • 0.001014 0.0002416 0.0155 

GModeloC 0.0002970 0.0002643 0.0162 

GeoB 0.0005064 0.0004753 0.0218 

GFNorteO 0.001021 0.0005434 0.0233 

Alfa A 0.0003878 0.0006074 0.0246 

Fuente: Anexo 2 
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Hay que recordar, que estos parámetros, son el resultado del cambio del 

factor de riesgo (precio de las acciones}, es decir, cuando se calculan los 

rendimientos en base a logaritmos, y es a partir de éstos rendimientos, que se 

calcula la varianza y la desviación estándar. También es Importante tomar en 

cuenta, para evitar confusiones, que los resultados (riesgo y el rendimiento} son 

del periodo de estudio, no se encuentran anualizados, ni en porcentaje. 

Como lo que buscamos es la obtención del riesgo de la cartera, conocer 

cual es su pérdida máxima o el VaR, es necesario determinar las matrices de 

covarianza y correlación. A continuación se presentan cada una de ellas. 

APASCO* 

GMODELO C 

GEOB 

GFNORTE O 

ALFA A 

APASCO* 

GMODELO C 

GEOB 

GFNORTE O 

ALFA A 

MATRIZ DE VARIANZAS-COVARIANZAS(a*p*a) 

APASCO ' GMODELO C GEO B GFNORTE O ALFA A 

0.00024182 

0.00060196 

0.00026443 

4.6665E-05 

0.00011173 

0.00012055 

0.00011957 

0.00010616 0.00047387 

0.00011629 0.00017997 

9.6437E-05 0.00021646 0.00023931 0.00054448 

MATRIZ DE CORRELACIONES ( p) 
GMODELO 

APASCO ' C GEO B GFNORTE O ALFA A 

0.16454114 

0.31562625 0.31950333 

0.30214566 0.31002903 0.33696564 

0.31511394 0.26577176 0.42613705 0.41601365 
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Además de estas matrices, es conveniente dar la descripción de la posición 

del portafolio a la fecha en la que se quiere conocer el VaR. Por lo tanto, se 

manejan varios supuestos. 

La inversión se inicia con $1,000,000. un millón de pesos, el portafolio se 

compone únicamente de Instrumentos de renta variable, por lo tanto, el factor de 

riesgo al que esta expuesta la cartera, es a la variación del precio de las acciones. 

Se asume que la posición de la cartera es la siguiente. se presenta en el cuadro 

5.4. 

Acciones 

APASCO• 

GMODELOC 

GEOB 

GFNORTEO 

ALFA A 

Total 

Cuadro 5.4 La Cartera de Acciones 

(Posición al 29-Enero-03) 

Ponderación Importe Precio al 

% s 29·01..03 

55% 093,073 59.00 

20% 236.307 26.26 

15% 174,616 16.11 

8% 100,136 23.78 

2% 22,675 16.15 

100% 1,227,008 

Fuente: Fuente Anexo 2. 

Nº Tltulos 

11.747 

9,355 

9,653 

4,211 

1,404 

La columna del Importe se obtuvo de la multiplicación entre el precio (al 29-

01-03) y el número de titulos54• El rendimiento en monto del portafolio al final del 

periodo de estudio (1 año) fue de $227,008.00. 

Por tanto, tenemos las herramientas necesarias para calcular el valor en 

riesgo y conocer la pérdida máxima del portafolio. 

54 Es de importancia mencionar, que todas las acciones tuvieron, al final del periodo. un comportamiento al 
alza y por lo tanto la cartera tuvo una buena rentabilidad. Es evidente que las acciones que más contribuyeron 
al rendimiento favorable de la cartera fueron las de Apasco•. 
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5.3 Aplicación del Método Paramétrlco 

Para conocer cual será la pérdida que podrla tener el portafolio de Inversión 

ante cambios en los precios de las acciones,55 la obtención del VaR, se llevo a 

cabo siguiendo los pasos del modelo paramétrico, el cual se consideró el 

conveniente debido a la facilidad de su cálculo y por ser el más utilizado en 

portafolios compuestos por acciones. 

Recordando que se tiene un portafolio compuesto por cinco acciones, el 

único factor de mercado que afecta la posición de las mismas en el portafol.lo, es 

la variación de los precios, conociendo de ante mano, que si los precios de las 

acciones van a la baja, la cartera tendrá un· comportamiento similar y viceversa. Se 

asume el supuesto de que i~ c~rt~r',;.' pérrliiÍ~~cé-constante, es decir, que no se 

cÓmpran ni se vende~ titules e~ ~j p~~ic)ci6'~~~s't~~i~Sa. 

En esta parte se resLnié'n'c1n'copasossenclUos para el cálculo del VaR, con 

lo cual se cumple la l~tén~ló~·ci~':Í.~"i~~ls:de presentar de manera práctica y 

sencilla la obtención. de esta 111e~lda d~ riésgo. 

Pasó 1. Obtener· la .. volatilidad de la cartera. El modelo Rlskmetrlcs 

Implementa una metodoio.gla ·para· el· calculo de la volatllldad, para nuestra cartera 

se utilizaron las medias ~Óvlles ex.ponenclales. 

" Los cambios en los precios de las acciones en un periodo de tiempo se utilizan como el factor de riesgo de 
mercado. 
56 Este es uno de los supuestos que maneja el valor en riesgo, ya que es necesario que los titulas que 
componen la cartera de inversión objeto de estudio, permanezcan constantes, en donde no se compren ni se 
vendan más títulos. Este supuesto es valido para cualquier mercado existente para invertir. 
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Con un nivel de confianza del 95% (1.65)57, una i. = 0.94; el número de 

observaciones a perder son: K = ln(O.OS) = - 2·99 =SO 
ln(0.94) -.061 

Por ejemplo, la volatilidad que presentan los precios de las acciones de Geo 

B es la siguiente:.;.:= .94 u = 1.65 y k = 50 

Observaciones Acciones de 

GeoB 

51 0.0005168 

251 0.0002906 

N = 252 0.0003436 

Volatilidad 0.01853 

Se muestra un ejemplo reducido de la volatilidad de las acciones de Geo B. 

En la primera columna, vemos que se pierden las primeras 50 observaciones 

(como factor de decaimiento), es a partir de la 51 observación o muestra, en 

donde se empieza el cálculo para la volatilidad (vease capitulo 3 p39-40). Para 

obtener la volatilidad se obtiene la ralz cuadrada del último valor (muestra 252) y 

el resultado es: ,/Q.0003436 =O.O 1853 o lo que es lo mismo 1.85% resulta ser el 

riesgo de las acciones de Geo B. 

Estos pasos ·se siguen para cada una de las acciones para obtener como 

resultado la matriz de volatilidades. 

57 Se obtiene de la tabla del área de la curva normal. 
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MATRIZ DE VOLATILIDADES (a) 

APASco· GMOOELOC GEOB GFNORTEO ALFAA 
APASCO" 0.0108443 o o o o 
GMODELOC o 0.0133293 o o o 
GEOB o o 0.0185374 o o 
GFNORTEO o o o 0.0186127 o 
ALFAA o o o o 0.0119545 

Paso 2. Una ves que tenemos la matriz de volatilidades podemos calcular 

el riesgo de la cartera siguiendo estos pasos: 

a) Se multiplican las volatilidades con la ponderación que se otorgo a cada acción 

ACCIONES Ponderación Volatilidad w•a 

APASCO" 0.55 0.01084426 0.00596434 
GMODELOC 0.20 0.01332928 0.00266586 
GEOB 0.15 0.01853739 0.00278061 
GFNORTEO 0.08 0.0186127 0.00148902 
ALFAA 0.02 0.01195452 0.00023909 

b) Para obtener la volatilidad de la cartera se multiplican la matriz transpuesta de 

w•a por la matriz de correlaciones (p)58 

Para la _volatHidad se siguió la fórmula u= .J(wx aY p(wx u) y el resultado 

fue de 0.009305 (:g3oso/.¡"~~ ~Í riesgo de la cartera59• Conociendo la volatilidad de 

la cartera p~del1'\o~ pasar ai~as~ 3: 

sa Utilizando una hoja de cálculo como Excel, se puede obtener la multiplicación de matrices de una manera 
muy sencilla. 
59 El riesgo de la cartera también se podia obtener siguiendo el método de Markowitz. no se utilizo. debido a 
que el método paramétnco contiene otras metodologlas alternas, como las medias móviles exponenciales, en 
donde se suaviza la sene y por lo tanto, las volatilidades tienden a ser menores. 
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Paso 3. Llegando a este paso, se calcula el VaR para cada una de las 

acciones del portafolio con la fórmula VaR, =u x ax VM x ó x fo x 1 60. Vemos que 

para este calculo se necesita la sensibilidad del activo (ó). para este caso fue la 

Beta. Esto demuestra la necesidad de obtener las betas de las acciones siguiendo 

el CAPM. 

Por ejemplo para las acciones de Geo B su pérdida máxima al dia 29-

enero-03 es de Vi1RaEoa = 0.01853°t.65°174,816°0.7663°0.1811*1 = S741.75 es lo 

que se espera que perderán las acciones en un dla con un 95% de confianza. El 

cuadro 5.5 muestra los resultados para todas las acciones. 

Cuadro 5.5 VaR de las acciones 

(Al 29-enero.03, cientos y miles de pesos) 

Acciones VaR 

Apasco • $3,793.72 

GModelo C $739.23 

GeoB $741.23 

GFNorte O $715.90 

Alfa A $777.12 

Fuente: Elaboractón propia en base 
al cuadro Anexo 2 y capitulo 5 

Las acciones con más pérdida son las de Apasco, ya que se invirtió más en 

ellas (55% del portafolio con un monto de inversión de $693.096.00). 

80 La VM de la fórmula, significa el valor de mercado, es decir, el monto total Invertido en las acciones de 
GeoB ver cuadro 5.4. 
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Paso 4. Antes de obtener el VaR del portafolio, es necesario plantear los 

datos para su cálculo. 

Se desea conocer el Valor en Riesgo, del portafolio conformado por cinco 

acciones al dla 29-enero-2003, con un horizonte de tiempo de 1 y 5 días, debido a 

que las posiciones tardan en promedio este tiempo para deshacerse de estas. 

• Valor de Mercado del portafolio (S) 

• Horizonte temporal para el VaR (t) 

• Volatilidad del Portafolio (crp) 

t Nivel de Confianza (a) 

estándar)61 

$1,227,008.00 

1 = ..JI y 5 = ..J5 = 2.2360 

0.93% ( volatilidad exponencial) 

95% 1 .65 veces (desviaciones 

Paso 5. Con los datos de arriba y la fórmula siguiente VaR =ax S x cr r x -JI 
podernos calcular el VaR del portafolio, ei cual fue. el objetivo principal de esta 

tesis. Sustituirnos los valores en la fórmula y ob,te~.emÓs: lo siguiente: 

VaR = 1.65*l,227,008*0.0093*1 = $18,828.43 

VaR = 1.65 * 1,2Í7,008 • 0.0093 • 2.2360 = S42..l OQ,.JS ,,, 

Estos resultados permiten llegar á'.:;~·{~nclu;lem, de que con una 

probabilidad del 95%, el portafolio no pe~de;á rrlás d~ $18,828:43 si se retiene un 

dla, y lo que se espera perder en 5 días es $42, 100.38 · 

61 Como la distribución normal es simétrica, cuando se mide el VaR lo que se busca es conocer la pérdida en 
condiciones normales de mercado, por lo que se puede no tomar en cuenta la cola derecha de la distribución, 
o mejor dicho, lo que nos interesa es la cola izquierda de la distribución. 
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Si quisiéramos incrementar aun más el nivel de confianza del VaR a un 

97 .5% el factor de desviaciones estándar a aplicar seria 1.96, por lo que el VaR 

resultarla $22,365.90 en un dla y para cinco dlas serla de $50,010.156. El 

incremento de la pérdida se debe a que se aumenta en 2.23 veces (periodo de 

tenencia) en comparación a un dla, por lo que el riesgo aumenta si continuamos 

con estas posiciones en la cartera. A continuación se presentan los resultados. 

VaR (diario) $18,828.43 

VaR(5 dlas) $42,100.38 

VaR(anual) $298,807.30 

El VaR obtenido anteriormente, con un nivel de confianza del 95%, será el 

que se info;l'l'l~rá:.al Ín~erslonlsta de forma diaria, el cálculo re-clén, presentado 

significa qu~ se;la ;;;I ~Í~el. de riesgo en unidades monetarias para un Inversionista 

al 29 de.eriero~-~1-~~cl~;dad.e~ue los cálculos terminan un dla hábil antes es decir 

el 28 de e'ríerci del mí~~~ á~o; . 
. ~ » ·;:;.: '• ~··\ .. '.\''. 

Una:vez.qÜ~;~e íléne· é1. VaR· en valor. monetario, comienza la tarea de 

admlnlsfrar"r1~i9--;;:s:;r'c~ IAéÍ-~i'~istraclón cié •.riesgos Involucra el control de los 

procesos y la ciivulgaclón'cie Íos re~ultados a los Inversionistas. 

Se le· reca27~~~~~~~~JJD~~~¡~le~la inserción de un portafolio derivado, 

como un futurÓ en l~C o bien,'. diversificar aún más la cartera comprando otras 

acciones con su previo anáilsls del ci;-.¡ilvl. · 
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Conclusiones y Recomendaciones 

CONCLUSIONES 

En este apartado mencionaremos las conclusiones de la investigación las 

cuales se dividieron en dos partes. La primera, explica los resultados obtenidos en 

la medición del riesgo de mercado, la segunda expone las conclusiones generales 

del trabajo. Posteriormente se mencionarán las recomendaciones para quienes 

estén Interesados en ahondar en el tema de VaR. 

Antes de presentar los re:;ultados de la Investigación, se señalan algunas 

limitan tes que se encontraronpara _la realización del trabajo. 

1. La lnfÓrmaCión ,deLios preCios históricos de la acciones no es del todo 

accesible como p'~re~·e,:_ -Y~ ~Je aunque existen muchos portales financieros 

especiaiist~s en 'fi~a~j~~· {Fi~sat: BioÓmbers, Economatlca, etc.) en Internet, y la 

BMV, -la información llega a tener costos elevados, el mismo caso es para el 

Mexder, que es más restringido. 

2. El tema de Valor en Riesgo es muy extenso, debido a esto y a que se 

pretendió exponerlo de manera sencilla, solamente se cubre la parte del cálculo 

del VaR omitiendo algunas pruebas como el análisis de sensibilidad o la inclusión 

de otro instrumento en el portafolio. 

Resultados de la investigación: 

El rendimiento de _la -cartera fue' bajo, debido a que hubo recesión 

económica para el año 2002, la inflaCiÓn terminó en 5.7% y el IPC fue a la baja 

por la gran volatilidad que presentaron los mercados financieros debido al 

conflicto bélico. 

91 



Conclusiones y Recomendaciones 

• Con esto estamos comprobando que de no considerar los riesgos 

Inherentes· a la cartera, bajo el escenario de recesión, el rendimiento podría 

haber sido peor. 

• El riesgo de la cartera disminuyó al diversificarla, lo que comprueba que se 

puede eliminar volatilidad mediante la diversificación, como se explicó en la 

teorla de Markowitz. Es Importante aclarar que diversificando se puede eliminar 

riesgo, pero éste, nunca podrá llegar a ser nulo, ya que siempre existe riesgo 

sistemático. 

La aportación del CAPM es la siguiente: 

Conociendo el coeficiente beta de las acciones, podemos determinar 

la pon~eraci0ón que_ te_ndrá cada una en la cartera, debido a que 

sabrE!mos como se ºmó\/eránéstas acciones con respecto al mercado. 

Este c~~·fi~1~~t~Y~s: Ú~ : p~~ámetro que sirve en el momento de 
.,·- • ---"•- r-·.··.·~·",¡- - ' -- • •·' 

compr~r;acc~~n~i;,~ir:éíu!.1n.~!c·a.9.1.movlmiento a seguir con respecto al 

merc'ádo·.-._: :_-~ · _- ''":_~~:- .~,., _, ::2'.~~;<·- ~:.-~·~~:. ~: .. :~ ,-. 
El rlesgo,'de una acción, Incluida en una cartera diversificada, 

depe~d~ "ex~l·~~l~~m~hteid~l'riesgo de ~ercado y del. coeficiente beta: 
· _: ,_.·") '·. ,\ ·. __ -;_:;_,·;:·':.:"~~ ':,::-;.·:,;"'_S·'l'::'·\"'.'.0<.':-.. ':'. --,.:, :~:~~~) · :._ :· ,- :·.' . :- :_'.·· ·'·; 

por lo ta~to¡el; rl~~go,·que aporta)a acción a, la cartera depende de su 

riesg~ ~lstéT.l~~y;:.5:~;::;'·•· •·. · · :; 
.;·.··'.'.;.-c.<~:,')_ ' )-~-2-

Derivado"~e l~"{~~t~;I~~.~-~~ ~~s16(~/afi;l11arq~~··.e1 riesgo se encuentra 

disminuido d¡; n;~·n'era é:ó~·~ld~r~ble·,';~Lt1~r:n'p~ que,of;ece un nivel de rendimiento 
,,.. u, ,·, .-·- ·¡;;_~¡;,-;". >-; ··- -- .,.j 

Inherente ligado al comportamiento del me;cado.; 

·~~'~e}:)~:~:.~: ,·,."' : .. -, • "',,• 
Sin embargo,· aunque el in'verslonlst~'c!s~é enterado de éstas condiciones, 

no conoce a ciencia cierta. el nl~el d~ rie'~go lrnpÍlclto en la posición monetaria que 
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tiene, por lo tanto no conoce el valor en riesgo de la Inversión de ahl la Importancia 

de calcular el VaR. 

• · Con los resultados obtenidos del VaR y un nivel de confianza del 95%, 

ve.mas que debido al efecto de la desviación estándar, el resultado a un dia 

($18,828.43) fue menor al de cinco dlas ($42, 100.38). Lo anterior indica 

entonces, que el primer cálculo cuenta con una probabilidad porcentual del 16% 

de que el movimiento sea negativo (cola Izquierda de la curva) en el valor de la 

acción. El segundo cálculo, cuando se cambia el nivel de confianza, 97.5% 

(1.96 veces desviación estándar), implica una desviación estándar mayor, es 

decir, una reducción en la probabilidad de malos resuitados62 y el riesgo 

aumenta a ($22,365.90) la pérdida no excederá de esta cantidad. 

En base a los resultados obtenidos. se puede concluir lo siguiente tomando 

·en cuenta lo.s. objetivos planteados en la presente tesis. 

o El VaR se resume en una medida monetaria única, que indica aquella parte 

del valor de un portafolio de inversión que se encuentra en riesgo, es decir 

la pérdida máxima que se puede experimentar basándose en los factores 

de riesgo con que cuenta el portafolio. 

o Es posible y sencillo obtener el VaR de un portafolio de renta variable 

(acciones) mediante el método paramétrico, ya que la metodologia no 

implica grandes inversiones en sistemas Informáticos, de tal forma que 

podria estar a disposición del Inversionista cuando lo requiera, obteniéndolo 

a un bajo costo. 

82 Se dice que es un 16% de probabilidad con un nivel de confianza de 95% para cada caso, debido a que el 
érea restante fuera de la curva, se divide entre dos, para dejar solamente aquella parte de resultados 
negativos. a la izquierda de la curva, es decir, una desviación est3ndar con nivel de confianza del 68%, 
dejando fuera de este nivel el 32% de los resultados. Al VaR le interesan los del lado Izquierdo de la curva al 
cual le corresponde la mitad, el 16°/o en el caso de 1.65 desviaciones estándar, el especia restante del 90% 
del nivel de confianza que abarca, serla el 10%, por lo que los resultados negativos, serian del 5%, el 5% 
restante, lado derecho de la curva, no le ocupan al VaR. 
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. ' 

o Debido a la senéillez que presenta este modelo, facilita la labor de otorgar 

al. inversionista u~a medida de sencilla comprensión y como esta expresado 

en dln~ro; fa¿Hita .al inversor, la lectura de su riesgo. 

o Una de las conclusiones importantes que se obtuvo en la elaboración de 

este trabajo, fue que no existe un método que supere a los demás, pues 

todos ellos tienen ventajas y desventajas que deben considerarse al 

momento de escoger una metodologla de estimación. Debido a esto, los 

Administradores financieros tienen que usar otras herramientas que 

proporcionen un panorama más amplio de las fuentes de riesgo que existen 

en un portafolio. 

o Con todos los puntos antes mencionados, el inversionista puede decidir, 

sobre su permanencia en el portafolio, cambiar a otro o retirar su inversión. 

o La necesidad de calcular el VaR en un · portafolio de inversión, surge, 

principalmen!E!_; cuando .. en paises como .México,< se observan distintos 

, escenarios:.qúe_ af~~t~~;~)?desem~peñ;~d~:·_'-1,~S: pOrtafollos~ ya 'S9a positiva o 

o 

negauvél~e~tE! E!~·5i.JíE!né!ini1ento: 
-,· ' : ::·::_::·:::: " -

Como sabemos,' los.portafolios no pueden evitar estar inmersos en el riesgo 

de mercado, és debir, que estén expuestos a los vaivenes de cualquier 

efecto global.º interno de la economia. Por ello, se considera necesario un 

VaR simpl.e, para' ex.pllcar las eventualidades causadas por algún 

movimiento en.el mercado. 

o Por ejemplo,; el escenario del mercado bursátil del pais durante el 2002, 

mostró una· alta volatilidad dado los problemas de los paises del Medio 

Oriente, como consecuencia del 11 de septiembre del 2001; el año 2002 
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fue totalmente de recesión y úno de los mercados que más lo resintió, fue el 

de acciones. 

o Finalmente se puede decir, que el VaR permitirla, tanto a empresas, 

Instituciones financieras, e Inversores en general, Informar adecuadamente 

su posición de riesgo con la confianza de tener una medida precisa que les 

permita tomar decisiones oportunas en sus inversiones. 

o Una conclusión final e Importante es que aun en periodos de recesión 

ec_onómica, se lnvlert_e en bolsa y se obtienen ganancias, como se 

demostró en. el _caso práctico; sin embargo también se tienen pérdidas las 

cualeS se. pueden medir y controlar una vez que las conocemos . 

. eón todos los· puntos señalados, podemos decir que se alcanzó el objetivo 

de este trabajo de tesis; que era calcular el VaR de una forma clara, sencilla y de 

fácil interpretación. Por otro lado, se comprobó la hipótesis ya que al obtener el 

VaR se le informará al Inversionista para que tome una decisión en cuanto a la 

Inversión y al riesgo que decida tomar. 

Recomendaciones 

Las recomendaciones que se dan, al llevar a cabo la medición del VaR son 

las siguientes: 

' '/. ,·. :;- '- --.- -.- . - - <· ··,- -. '.. ~·:' ; .,; . . '-. 
• Una vez que se obtiene' eLVaR es necesario comenzar. por administrar los 

riesgos. La Ádrnlni;tra~ión lnvolu~r~. ~I co~t~~I- d~-·los'"pr¿~es~s y. la 

divulgación- de ·1aS·res·uitadó;~bt~n1dáS a los iiív~~~~·re~~"6 1rl~titUcio'10s.' 
-~--?e· :~~·;::º;"-~Vy~-_;;,:,-· ,'·)~;--- --.- -_.,--'-=---:e:=<·.-¡--~:-,;- ~,- -~ -;;.:_~~;"e>-'-" ~~:~~~.=-·-:':>f.-t-=-:_-o-o· -.:..-,-~ 

.: ·-;·..;<. '·!<~:::.·.< • .-.·;; ;- :~' ,:(~- :),)f.;~:' },~ :~·-~>: ;··'. 'c··:-;_z.' ;_::.::~--:: '• 

• Para tener.sentido ~1.va.R repart~do.deberá có~pararse'con ()Iros valores 

que permlt~n dlm~n~iona;_ su rn~gnltucl, t.;le;:c~;,:,o,·. r~~~;~i3~ q~e _Involucren 
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al capital,· las utilidades generadas, cuadros comparativos que resuman la 

posición en riesgo por Instrumento, etc. 

•Cuando se ·valoran los resultados. es necesario que los inversionistas e 

Instituciones puedan Interpretar los resultados, en función de las 

expectativas que tienen de los mercados. Esto será la mejor guia para 

orientar estratégicamente al Inversionista, empresa o Institución. 

• Tanto los inversionistas como los Administradores financieros, deberán 

elaborar lineamientos especlficos que Involucren la cobertura de riesgos y la 

diversificación, decidiendo si para el accionista será necesario aceptar o 

reducir los niveles existentes de riesgo, ya sea a nivel de portafolio o de 

posiciones. 

•La última fasé'en el_ proceso de implementación es la fase de control. En 
- - . - - --~-°=._,; -

ella se hacenúévlsiol1és'perlódicas p'ara monitorear que el sistema de 

administración f~~61orie'~féctl~aÍneinte. 

• El proceso .de control debe hacerse a Intervalos regulares para que 

puedan Identificarse las desviaciones oportunamente. A este propósito, son 

de uso Importante los Informes de las pruebas de respaldo como el 

backtestlng.63 

• Al respecto, el VaR no puede considerarse como una panacea a los 

problemas de estimación de riesgos de mercado, pero si como una 

herramienta indispensable en el proceso de administración de riesgos 

(medición, monltoreo y control) que debe ser complementada con otros 

métodos estadlsticos que cubran sus deficiencias tales como, las pruebas 

de respaldo. 

63 Estas pruebas comparan los resultados del VaR con los valores del portafolio que realmente ocurrieron 
permitiendo la elaboración de medidas de desempeno del sistema. 

96 



Conclusiones y Recomendaciones 

• Una alternativa de Importancia al VaR es el método Montecarlo, ya que 

implica un desarrollo mayor en sus metodologlas y por lo tanto en recursos 

informáticos y humanos para la empresa. 

• Para terminar, se dice que el VaR es extensivo a cualquier portafolio de 

inversión, del cual se deseé medir su valor en riesgo y serla un proyecto 

aplicable a las empresas o Instituciones financieras, en atención a la 

necesidad de los inversionistas para conocer mejor su posición de riesgo, y 

ante la falta de regulación por parte de las autoridades financieras. 
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ANEXO 1. Conceptos Básicos de Estadistica 

CONCEPTOS DE PROBABILIDAD Y ESTADISTICA 

Definición de Universo, Población y Muestra64
: 

Universo: Es el conjunto de individuos, objetos o unidades; por ejemplo; los 

habitantes de la ciudad de México, etc. 

Población: Es el conjunto de valores posibles que toman una característica de un 

conjunto de individuos o elementos. 

Muestra: Esta construida por una parte de los elementos o unidades que 

componen el universo. 

Probabilidad: es una idealización de la proporción de veces que ciertos 

resultados ocurrirán en repetidos sucesos de un experimento. 

Variable aleatoria discreta: se dice que una variable X es discreta cuando la 

función asocia a un conjunto numerable de valores reales con el espacio muestra!. 

Variable aleatoria continua: se define como la función que asume un 

conjunto de valores, donde entre uno y otro valor sucesivo que puede tomar la 

variable aleatoria X, existe un conjunto infinito de valores intermedios. 

Distribución de probabilidad: describe el número de veces que puede ocurrir 

un evento 

Función de distribución de probabilidad: es una función que asigna 

probabilidades a cada valor de una variable, lo que interesa de esta distribución es 

la probabilidad de los eventos donde lambda ).. puede ser cualquier valor de la 

variable aleatoria. 

04 HAYASHI Martfnez Laureano. "Estadistica elementos de muestreo ycorrelaclón'Ed. Diana. p 13 
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ANEXO 1. Conceptos Básicos de Estadistica 

ESTADISTICA BASICA 

La estadística parte de un conjunto de elementos y sus características. Para 

poder analizar mejor las características de esos elementos se llevan a cabo tres 

acciones: 

1. Medidas de Tendencia Central: que nos dicen que medida representa más 

al conjunto de valores sumarizado en un solo número. 

2. Medidas de Dispersión: Nos dice que tan disperso está el conjunto de 

números en relación a la tendencia central. 

3. Generación de gráficos: Nos muestra visualmente la dispersión y tendencia 

de los datos. 

Distribución Normal 

Es la más importante de las distribuciones teóricas, conocida con el nombre 

de curva normal y curva de Gauss. En sus orígenes la curva normal se aplicó para 

estudiar la distribución de los errores (desviaciones) respecto al promedio 

aritmético por lo que también se le conoce como curva normal de errores. 

Una característica importante es que su función de densidad es simétrica, 

es decir que la media, mediana y la moda son iguales, toman el mismo valor65. 

lnteNaloderonfi~ 
µ 

º' Jbidem. p 106 
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ANEXO 1. Conceptos 8ésicos de Estadistica 

En la gráfica se observa que la curva se aproxima asintóticamente al eje de 

las x, hacia ambos lados de la µ, significando que los valores muy alejados de la 

media, ya sea a la derecha o izquierda, tienen poca probabilidad de realizarse. 

Parámetros de la Distribución Normal 

Media Aritmética (~1): es la suma ponderada de todos los valores posibles 

Lxi 
µ=.cl....... 

N 
-----Universo o Población 

1~·cx> = L pixi Promedio Muestra! 
,,, 

Varianza (cr2
): mide las desviaciones cuadráticas con respecto a la media. 

±<xi - p)' 
u~=-'-''""-'----

N 

Desviación estándar o Típica (cr): se define como la raíz cuadrada de la varianza 

u= ·ivaria11:a 

a3 = coeficiente de asimetría = o 
a.. = coeficiente de. cúrtosis, la cual nos dice el grado de aplanamiento de 

.·distribución= 3 '." 

Distribución Normal Estándar 

Es lá que se reduce a un patrón único mediante un cambio de variable con 

lo cual lam~dÍ~ es igual a cero y la desviación estándar es 1. 

µ=O ycr=1 

Intervalo de Confianza 

La teoría estadística nos proporciona suficientes elementos para tener la 

certeza de que el promedio aritmético de toda las muestras posibles es igual al 

promedio aritmético de la población. El intervalo de confianza se acompaña de un 

enunciado de probabilidad. 
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ANEXO 1. Conceptos Básicos de Estadistica 

Notación: P{i:- .::u; s X s x + .::uJ = 1 - a 

Donde a. es la probabilidad de no caer en el intervalo. 

De una distribución normal de media µ y de desviación estándar cr se 

obtienen los intervalos de confianza siguientes: 

Desviación Estándar Intervalo de Confianza 

1.00cr 84.15% 

1.65cr 95.00% 

2.00a 97.70% 

2.33c; 99.00% 

3.00c; 99.85% 

Covarianza: Mide la forma en· qúe cavarían los valores de la muestra con respecto 

a la media aritmética. Una des~ellt~j~ d~ la covarianza es que presenta los datos 

en forma cuadrática por lo que el parámetro adecuado es el coeficiente de 

correlación. 

f [(xi - XI)>< (.9-XJ)] 
Cm·(xi,xj) = ~·-"'·'---N----

Coeficiente de correlación (p): se emplea para medir la magnitud de la relación 

existente entre dos variables; sus valores limites van de -1 a +1. Una correlación 

de +1 significa una relación perfecta y positiva o directa entre los rangos; cuando 

tenemos -1 indica una correlación perfecta y negativa o inversa entre sus rangos, 

cuando el indice es cero indica que no hay relación entre los rangos.66 

66 HAYASHI .M. Op. cit. p 319 

Cov(x.,x,) 
P<r.i> = ---~ 

u,a, 
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ANEXO 2 Serie Histórica del precio de las Acciones 

Precio de las Acciones 
(Cierre 1>or dfal 

GModelo 
Muestra Fecha e Anasco • GeoB Alfa A GFNorteO IPC Cates a 28 d 

1 28101/2002 22.07 45.70 15.94 14.65 19.53 LN LN 

2 2910112002 21.38 46.83 15.54 14.25 19.01 ·0.0115 0.1429 

3 30/0112002 20.95 47.07 15.39 14.25 19.52 -0.0063 o.coco 
4 3110112002 21.91 47.32 15.48 14.50 19.57 0.0262 .0.2375 

5 01/02/2002 21.72 48.26 15.83 14.10 19.60 ·0.0038 0.1885 

6 0410212002 21.87 48.50 156 13.67 19.59 -0.0053 0.1034 

7 06/0212002 22.06 48 05 15.6 13.32 19.21 -0.0114 -0.0563 

8 0710212002 22.07 47.37 14.98 13.52 19.01 ·O 0009 ·0.0728 

9 0810212002 22.06 47.64 14.39 12.78 18.48 ·0.0147 0.1357 

10 11 '02.'2002 21 24 4101 14 2 13 02 1185 -O 0137 o 0063 

11 1210212002 21.56 47.07 14.59 13.14 19.06 0.0127 0.0000 

12 13/0212002 21.62 46.88 15.3 13.44 1920 00063 ·0.0500 

13 14/0212002 21.54 46.92 15 38 13.65 19 58 0.0003 0.0921 

14 1510212002 21.59 46 92 15.26 13.55 1966 -0.0030 0.0241 

15 1810212002 21.39 46 55 15 3 13 49 19.73 ·O 0027 0.0471 

16 19f0212002 20.76 46.55 15 13 37 19 73 ·O 0105 -0.0449 

17 2010212002 20.53 46 50 14.6 13 60 19.73 -O 0038 ·0.0353 

18 2110212002 19.75 46 60 14 65 13.91 19 66 -O 0076 -0.0427 

19 2210212002 1 2008 46 57 14 54 13 90 19_Q2 -O 0093 ·O 0191 

<U ..:::i uL,.:uu.! .:u :JI 4u uu ;4 d 1-1 IC IJ J: ' 8 o: J'J o "J117 

21 1 2610212002 21 23 47 02 15 3 14 06 19.96 0.0114 -0.0210 

22 27102/2002 21 47 47 45 16.13 14 16 20 41 o 0238 -O 0255 

23 2810212002 21 62 47~64 16 36 14.20 20 44 -O 0090 0.0193 

24 0110312002 21.99 48 63 164 13 01 20.53 o 0243 -0.1216 

25 0410312002 22.40 49.93 17 12 99 20.63 o 0191 0.0923 

26 0510312002 21 94 50 42 16 92 13.26 2069 0.0034 0.0254 

27 0610312002 22.16 51.26 16 98 14.11 20 93 o 0143 -0.0728 

28 07i0312002 21.72 52.30 17.15 14 07 20.25 -O 0130 0.0074 

29 08103!2002 22.54 52 97 17 49 14.56 20.31 0.0186 0.0000 

30 1110312002 22 58 53.50 17 4 14 66 20.06 -O 0043 -O 0294 

31 1210312002 22 69 53 73 17 99 14.84 20.23 0.0163 o 0379 

32 13/0312002 22.71 54.59 18 25 14 65 20.33 ·0.0082 -0.1387 

33 14/0312002 22.52 54 87 18 21 14.12 19.97 ·O 0041 o 5254 

34 1510312002 22.70 55.16 18.31 14 52 20.06 0.0117 º·ºººº 
35 1810312002 22.67 55.14 19.15 14.53 19.87 o 0098 -0.1222 

36 1910312002 22.37 54 30 19 33 14 35 20 03 00113 -0.0127 

37 2010312002 22 36 54 40 1961 13.99 19.91 ·O 0059 ·O 0256 

38 2210312002 22 48 55.35 20 39 14.19 20.04 0.0075 0.0197 

39 25/0312002 22.22 55 16 20 91 14 00 20 25 -O 0078 ·0.0194 

40 2610312002 22 21 56 01 21 13.98 20 25 -O 0041 00066 

41 2710312002 22 71 55.68 21.5 13.91 20 45 0.0015 -0.0915 

42 01!0412002 23.11 56 58 21.5 14.42 20.65 o 0014 ·0.1367 

43 0210412002 23.22 59 15 20.51 14.56 20.50 -O 0075 ·0.0833 

44 0310412002 23.70 58.09 2063 14.94 20.59 -0.0171 0.0000 

45 04/0412002 24.09 58 02 20.9 15.94 21.45 00086 ·0.0909 

46 0510412002 24.66 58 01 21.3 16.79 22.64 0.0113 0.1480 

47 0810412002 24.74 58.40 20.8 16.26 23.27 -0.0087 -0.0157 
Fuente. Portal Financiero Economat1ca 2002 
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ANEXO 2 Serie Histórica del precio de las Acciones 

GModelo 
Muestra Fecha C A aaco • 

48 09/0412002 24.91 57.06 

49 10/0412002 24.83 58.49 

50 11/0412002 24.60 56.11 

51 1210412002 23.88 58.00 

52 15/0412002 25.08 57.12 

53 16/04/2002 25.51 57.82 

54 17/0412002 25 87 58.06 

55 18104/2002 25.95 57.90 

56 19/0412002 25 86 58.01 

57 22104/2002 25.64 58.29 

58 2310412002 25 73 61 86 

59 2410412002 25.69 63 24 

60 
1 

2510412002 25 78 62.51 

61 2610412002 25 7 61 81 

62 12910412002 25 55 61 81 

63 30/0412002 25 39 62 1 

64 0210512002 25 35 63 06 

65 03/0512002 25.45 62.5 

66 1 06l05J2002 26.05 62 82 

67 07105í2002 25.73 64 65 

--"--"-~' n_•_·n_<_?_n_no~, ~-'-'-"-~~ _ ~";~~----
69 1 09/0512002 1 24 69 64 6 

70 1010512002 24.B 64 

71 1310512002 25 61 54 

72 1410512002 25 15 61.06 

73 1510512002 25 21 62.27 

74 1610512002 1 25 42 63.41 

75 1 17/0512002 25 4 64 

Geo B Alfa A GFNor1e O 

20.5 15.96 23.59 

20.83 16.76 24.40 

20.3 16.10 23.75 

20.35 16.12 23.74 

20.8 16.0B 23.42 

20.79 16.31 23.40 

21.15 1640 23.79 

21.2 16.51 23 65 

21.47 16 61 23.54 

21.3 16 59 22.78 

20 8 16 60 22.43 

21 16.19 23.16 

20 97 16.78 23.26 

21 1787 2355 

21 18 19 23 59 

2057 1845 2394 

2038 1830 2396 

20.19 1845 2398 

21 3 18 59 24.55 

21 7 19 15 24.87 

21 1 2002 24.46 

2028 2031 24.45 

2076 1 2001 25 04 

21.28 1992 25 01 

21 63 20 70 1 25 02 

22.21 2046 25 02 

IPC 

-0.0001 

0.0339 

-0.0101 

-0.0068 

00007 

0.0187 

0.0052 

·0.0056 

-0.0030 

-0.0099 

·O 0043 

0.0137 

-O 0038 

o 0021 

·O 0077 

o 0063 

o 0008 

o 0047 

o 0027 

-00147 

o 0116 

-0.0222 

-O 0065 

o 0005 

0.0075 

o 0056 

o 0151 

o 0030 

76 2010512002 25 1 5 64 21.93 20 44 24.74 -0.0090 

1 77 ! 2110512002 25 15 64 05 21 85 19 57 

[_ 78 1~~5~.0,c1c_+--~6~4--l--~22,,_-+~1924 
---,.;¡ 2310512002 24.51 63 89 22 25 19.33 

80 1 24i05/2002 2.i 56 63.85 22 35 18 80 

81 1 2110512002 2..i .49 63 85 22 35 18 80 

82 2810512002 2..i 05 62 98 21 92 18 25 

83 '2910512002 23.99 62 21 85 17 65 

84 i 3010512002 2-l 64 62 21.2 17 95 

85 31/0512002 24 41 61 9 21.5 17 90 

86 1 03f0612002 2..i 48 61 25 21.46 17.57 

67 04•06t2002 25 59 9 20 5 17 84 

88 0510612002 25.14 59 1945 1754 

89 0610612002 24 3 57.89 18 82 17.34 

90 0710612002 24 3 57 05 19.2 17.76 

91 1010612002 24 5 56.97 19-7 17 63 

92 11/0612002 24.22 57 37 19.64 17.45 

93 12/06!2002 24.3 57 3 19.58 17.00 

94 1310612002 24.33 57.27 19 4 16.50 

95 1410612002 24 94 57.5 19 16.79 
Fuente. Portal Financiero Economat1ca 2002 

24.74 -00112 

24.72 -o 0001 

24 79 o 0018 

24.26 -O 0043 

24 26 ·O 0012 

23 69 .Q 0073 

23 36 ·O 0237 

23 51 1 -O 0097 

23.46 -0.0042 

22 64 -0.0049 

22 43 o 0027 

22 10 -0.0059 

20.95 -0.0262 

21 03 o 0096 

21.55 ·0.0033 

22.31 0.0041 

22.26 -0.0089 

22.35 -0.0060 

22 07 -0.0060 

CetH a28d 

·0.0885 

·0.2621 

0.3579 

0.0271 

·0.0453 

0.1443 

-0.0846 

·0.0377 

0.0118 

·0.0116 

·0.0392 

0.0571 

-O 0734 

0.1354 

·0.0092 

·O 2130 

0.2353 

o 2190 

-0.0391 

o 1707 

-O 1528 

0.1475 

·0.0071 

0.1151 

·0.0194 

00000 

·O 0855 

o 0072 

00000 

0.0143 

-0.0282 

·0.0145 

o 0441 

·O 0141 

0.0571 

·0.0676 

·O 0942 

0.1392 

·O 0449 

-O 0074 

·0.0963 

0.1066 

0.0741 

·0.0110 

-0.0139 

·O 0028 

-0.0284 

-0.0949 
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ANEXO 2 Serie Histórica del precio de las Acciones 

GModalo 
Muestra Fecha e Aoasco • GeoB Alfa A GFNorteO IPC Celes il 28 d 

96 1710612002 25.34 56.98 19.6 17.SB 22.45 0.0102 0.1048 

97 18/0612002 24.71 58.4 19.7 17.64 22.45 -0.0035 ·0.0190 

96 1910612002 24.28 58.37 20 17.25 21.97 ·0.0110 0.0119 

99 20/0612002 24.65 58.16 19 83 16 43 21 88 ·0.0165 ·0.0147 

100 2110612002 23.96 5849 19.3 16.16 21.81 ·0.0118 0.1791 

101 2410612002 23 40 58.2 199 15 77 20.80 ·O 0264 ·0.0696 

102 2510612002 23.8 58.14 20.16 1600 21.50 0.0036 0.0476 

103 2610612002 23.51 57.3 19 5" 15.24 21 30 ·0.0287 00260 

104 2710612002 23 64 58 20.5 15 83 21.67 0.0371 ·O 0633 

105 2810612002 23 46 58.5 20.5 16.54 21.91 0.0094 0.0878 

106 0110712002 23.21 58.4 20.5 16.21 22.01 -0.0152 ·0.0186 

107 0201.2002 1 23.J 5~.5 :.ú 5 16 01 21 ;a -O UUóS ·O úOOJ 

106 0310712002 23.06 59.39 20.63 16.97 21 65 0.0032 ·02166 

109 0410712002 22.99 5929 20 7 17.37 21 59 o 0042 0.1545 

110 0510712002 23.08 59 20 79 17.55 21.49 00173 0.0352 

111 0810712002 23 46 57 20 88 17 30 21.63 0.0040 ·0.0476 

112 0910712002 23 25 57 21 5 17 64 23 21 -0.0043 0.0714 

113 1010112002 23 14 58 21.77 18 00 21.87 -00139 ·0.0667 

114 1110712002 23.15 59 21 4 18.45 21.11 0.0030 o 0143 

115 1 1210112002 23 04 59 21 39 19 02 21 31 o 0016 ·O 0423 

116 1510712002 I 22 91 56 1 20 55 18_61 21.40 -O 004-' ·0.0221 

1 117 1 1610712002 1 23 63 ;g 20.78 ' 1195 21.31 -O 0088 1 00301 

118 1710712002 1 23.5 60.5 20.84 18 02 21 02 0.0138 1 ·0.0292 

119 1810712002 I 23.6 61 8 20 9 18 5.¡ 21 01 o 0048 0.0075 

1 120 1 1910712002 23 5 6061 206-' 18 49 20 66 -00151 1 0.0000 

121 22 107'2002 i 23 11 58 29 20 52 1767 18 88 -O 0352 1 ·O 0448 

' 122 ¡ 23'07.'2002 1 22 98 55 98 19 89 1 16.76 18 91 ·O 0362 1 00156 

123 24,07•2002 23 84 1 57 8 21 5 17 82 19 44 o 0200 00000 

i 124 l 25101·2002 22 58 57 06 20 1 17.56 19 99 -O 0147 ·00154 

i 125 l 26.'0712002 ~-22.01 57 9 20 26 17 53 20.44 -O 0037 0.0156 

1 ~~-~275 60 20 2 18 05 21 95 o 0345 -0.0031 

. 127 1 3010712002 ¡ 22 29 60 69 '2051 17 48 22 31 ·O 0146 ·O 0170 

' 128 1 3110712002 22 46 61 59 20 61 17.67 22.70 o 0012 ·0.3721 

~ 
t"w'I 

~ '". <.":"> C-·· c._;¡ 
129 01108!2002 22 1 59 20 5 16.35 22.73 ·0.0441 0.6250 

130 02106f2002 1 21 93 5849 20.4 15 46 21 68 -O 0193 ·0.0077 

,. ~ ~ 

'.-~~~ Cl 
131 0510812002 21 95 58 3 19 65 15 22 19.96 ·0.0195 ·O 0310 

132 0610612002 22.74 58.7 20 15.92 21.30 0.0385 0.0192 

133 0710812002 23 11 59 20 25 15.83 22.02 o 0189 0.0000 

134 08f0812002 23.3 58 96 20 48 16.35 21 88 o 0297 ·0.0581 

;..x_l 

~ r---

S:-.0 
135 09/0812002 22 9 57 5 20.5 16 50 21 63 ·O 0193 0.0167 

136 12:08 12002 22.7 55.99 20 39 16.38 21.19 ·O 0019 0.0230 

137 13108!2002 22.92 1 55.01 20.4 16.46 21.01 -0.0102 0.0256 

138 14108!2002 23 55 56 20 2 17 05 21.19 00362 0.0109 

139 15/08.'2002 24 15 56.5 19 96 17.10 21 21 0.0153 0.0124 

140 1610812002 24 15 58 25 20 15 17 36 21 40 0.0072 0.0000 

141 19108 12002 23 75 58 25 20.15 16.93 20.55 o 0017 o 0229 

142 2010812002 23 7 58.94 20 05 16 85 2065 ·00013 ·0.0149 

143 2110812002 24 59.8 20.55 16.99 21.67 0.0121 ·0.0227 
Fuente. Portal Financiero Economat1ca 2002 
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ANEXO 2 Serie Histórica del precio de las Acciones 

GModelo 
Muestra Fecha e Apasco • GeoB AHaA GFNor1a O IPC Cates a 28 d 

144 2210812002 24 59.75 20.e1 17.11 21.88 -0.0045 0.0109 

145 23/0812002 24 se.s 20.48 16.74 22.10 -0.0145 -0.0107 

14e 2610812002 24.02 59.3 21.2 17.41 23.37 0.0185 0.0078 

147 2710812002 23.e se.s 21.55 16.80 23.47 ·0.0168 ·0.0077 

14e 2810812002 24 58.5 21.38 16.94 22.93 ·0.0068 -0.2248 

149 2910812002 24.96 58.75 21.38 16 88 22.91 0.0108 0.3000 

150 30/08/2002 24.92 59.3 21.39 16.99 22.93 0.0056 0.0062 

151 0210912002 24 52 se 21.5 16.89 22.93 ·0.0081 -0.0214 

152 03/0912002 24.4 57 21.25 16.50 22.10 -0.0116 0.0000 

153 04/0912002 24.7 58.76 21..S9 16.25 21.90 0.0033 0.0312 

154 0510912002 24.7 57.78 21.34 15 83 21.48 ·0.0077 0.0152 

155 06.0912002 25.08 60 21.65 1ó 21 .21 51 O CC76 ·O 014g 

156 0910912002 25 63 59 86 22.28 16 46 22.10 0.0076 ·O 0227 

157 1010912002 2S 60 69 22 16.49 22.53 00106 0.0109 

~ 1110912002 24 85 60 22.6 1696 23.31 0.0057 ·0.0071 

159 1210912002 24.9 58 99 22 36 16 74 23 62 ·O 0065 o 0046 

160 1310912002 25 05 58 03 21 89 16.66 23 50 ·O 0047 o 0769 

161 1710912002 25 08 58.1 20 94 15.76 23 00 -00179 -0.0357 

162 1810912002 25.2 57.38 20 5 15 21 22.86 -O 0197 ·O 0074 

1 163 1910912002 24 s 55.68 19 52 13 94 21.53 ·O 0529 o 0373 

1 164 20 09!2002 2~ 4 -· . --· _5?_~ 19 s 14.37 21 55 00255 o 0935 

1 16S 1 2310912002 24 23 1 57 99 19 s 1 14 23 20.79 ¡ ·O U0d1 O Ot>4:!ti ' 
1 166 2410912002 24 44 S7 18.76 1 14 44 21 12 .o 0063 o 0625 1 

167 1 2510912002 24 51 58 47 19 33 1 15 20 21 86 0.0180 ·O 3235 

16e 2610912002 24.86 1 59 04 20 1 15 47 22 90 1 o 02S6 0.4435 

169 27/0912002 24.98 58 01 19 99 15 45 22.54 .Q 0262 ·0.1566 ~ 
170 3010912002 25 57 se 19 32 15 04 21 96 -00125 0.0714 

171 0111012002 25.98 58 51 1911 15.45 22 64 o 0346 o 0133 1 

172 02/1012002 26 42 se 19 34 15.87 22.16 -00167 ·0.0263 1 

173 0311012002 26.06 57.92 19 28 15 88 21 83 0.0121 o 0811 

174 04110'2002 25.95 57 s 19.04 15 77 21 28 -O 0049 ·O 0875 

175 07110 12002 25 95 57 89 19 26 15 88 20.89 -0.0027 0.0342 

176 0811012002 26 58 93 19 28 15.91 21.40 ·O 0007 -0.0066 

177 0911012002 26 22 se 9 20 15 72 21 35 ·0.0149 o 0067 

11e 1011012002 1 26 72 se 6 20 07 1569 22 01 o 0000 o 0331 

179 11110:2002 26 51 58 75 20.12 15 82 22 02 00144 ·O 0256 

1eo 1411012002 25 96 S9 20 12 15 88 21 67 0.0034 ·O 0263 

1e1 1511012002 25 59 59 89 20.4 16.17 22.1 00299 0.0541 

1e2 16/1012002 25 27 5901 20 3 1589 21.79 -0.0191 -o 0577 

1e3 17110/2002 25 5 59.76 20 92 16.01 22 16 0.0103 0.0272 

1e4 18110/2002 2S 3 60.36 21.05 16 09 22 21 -00021 ·0.0199 

1es 2111012002 26 46 60 65 21.16 16 31 22 o 0074 -0.0541 

1e5 2211012002 2S 9S 60 6 20 6 16 51 21.99 -0.0063 o 0143 

1e1 2311012002 25 43 60 20 75 16 93 22.11 0.0035 -0.1338 

1ee 2411012002 25 46 60 20.14 16 41 22 -0.0154 0.1610 

1e9 2511012002 25 54 59.5 20.17 16.67 22.05 -0.0004 -0.0126 

190 2811012002 25.62 59.07 2004 16.59 22.3 -0.0031 0.0142 

191 2911012002 2S 69 S9 20 25 16.6 22.24 0.0011 0.0070 

Fuente: Portal Financiero Economat1ca 2002 

105 



ANEXO 2 Serie Histórica del precio de las Acciones 

GModelo 
Muestra Fecha e Anasco• GeoB Alfa A GFNorteO IPC CetHa28d 

192 3011012002 26.38 59 20.26 16.92 21.96 0.0119 0.0153 

193 3111012002 25.64 58.6 19.96 16.77 22.61 0.0007 0.0055 

194 0111112002 25.8 58.67 20.1 17.0t 23.2 0.0130 0.0286 

195 04/1112002 26.3 57.14 20 16.91 22.9 0.0023 ·0.0013 

196 05111/2002 25.89 57.66 19.84 16.98 22.56 ·0.0031 ·0.0728 

197 0611112002 2593 57.98 19 35 17.1 22.4 0.0039 0.0429 

198 07/1112002 25.69 58 18.66 17.47 22.04 ·0.0089 ·0.0137 

199 0811112002 25.35 57.9 18.6 17.3 21.75 ·0.0036 ·0.0278 

200 11/1112002 24.62 56.7 17.59 16.96 20.96 ·0.0162 0.2143 

201 1211112002 24.66 56 79 17 55 16.31 21 04 ·0.0045 ·0.1176 

202 1311112002 24.2 55.45 17 78 15 77 20 56 ·O 0088 0.0000 

203 1.:. 11.2ou2. .24 ül 55 7 rn 53 15 87 2i 27 IJ 014'3 -O 02'37 

204 1511112002 24 04 57 18.49 15 72 20 57 .Q.0134 ·0.1644 

205 1811112002 24 02 56 18 42 1515 20 06 ·O 0160 0.0066 

206 1911112002 23.52 55 27 17.42 14 82 19. ·O 0147 00912 

207 2111112002 24 75 56.53 17.99 15.41 21.37 0.0385 ·0.0149 

208 2211112002 24.42 55 6 17 9 15 1 22.03 ·0.0069 ·O 0303 

209 2511112002 24.95 56 1 18.01 15 7 22 05 0.0075 00938 

210 2611112002 25 02 57.45 1805 15.88 22.26 0.0103 ·0.0571 

211 1 27111'2002 25 44 58 45 19 2 16 52 23 32 0.0349 ·0.0303 

212 2811112002 25 24 58 13 192 16 49 23.58 o 0048 0.0312 

213 2911112002 24 96 "" 1!::14:!.J \b.4 "'"" -u.uuuJ -U G.:55 

214 0211212002 25 18 58.95 1949 16.37 23.3 o 0108 ·0.0159 

215 0311212002 25.1 58 7 1951 16.69 23.41 ·0.0003 0.0806 

216 0411212002 25 21 58 6 19 25 17.05 23.27 ·0.0055 0.0000 

217 . 0511212002 25.21 58 56 196 16.95 23.11 -0.0058 00224 

218 1 0611212002 25 23 58.9 19 46 17 23.3 -0.0042 o 0365 

219 1 0911212002 i 24 99 58 46 19 13 1 16 74 23.44 -O 0118 o 0634 

220 ! 10112 12002 1 25 2 58 48 19 21 1665 23 18 o 0046 ·O 0728 

221 l 1111212002 24 9 58 04 19 35 16 8 23. o 0089 o 0429 

i 222 1 13112·2002 r---25 15 60 9 19 11 - __ _!Efl__ 
--~~--·- __ -00035 -O 0068 

~ 1611212002" 25 41 60 19 2 17 05 24 12 o 0117 -O 0276 

224 17/1212002 25 38 60 89 19 2 16 86 24 47 -0.0032 o 0142 

225 1811212002 25.19 59 2 is 37 16.66 24 65 -O 0124 ·0.1608 

226 19112/2002 24 96 60.01 18 8 16 63 25.4 0.0051 0.1833 

227 2011212002 24 53 60 08 19 166 24.99 0.0017 0.0070 

228 2311212002 24.53 60.78 19 2 16 6 25.23 0.0037 0.0000 

229 1 2411212002 24 5 60.8 19 2 16.6 25.27 -O 0003 -0.0350 

230 2611212002 25 01 61 18 81 16 91 24 8 o 0051 o 0435 

231 21112;2002 24 6 62 44 18 9 1661 24.99 -O 0092 -0.0069 

232 3011212002 24 81 62 76 19 16 69 25 4 -0.0003 0.0378 

233 3111212002 25 36 62 7 19.1 16.73 25.5 o 0004 0.0512 

234 02/0112003 25 51 62.6 19.35 16.98 26.01 0.0160 ·0.0256 

235 0310112003 25 2 62.75 19.35 16 88 26.69 o 0045 -0.0395 

236 06/0112003 25.2 61.6 19.47 16 92 26.8 0.0128 -0.0411 

237 0710112003 24 6 59 87 19.18 1686 26 89 ·0.0086 0.1286 

238 08/0112003 25 60 19.1 16.83 26.22 ·0.0020 ·0.0823 

239 0910112003 24 68 60.78 19.1 17.03 26.2 0.0101 0.0621 

Fuente: Portal Financiero Economatica 2002 

106 



ANEXO 2 Serle Histórica del precio de las Acciones 

GMadelo 
Muestra Fecha e Aoa•co • GeoB Alfa A GFNorteO IPC Cates a 28 d 

240 10/0112003 24.53 60.1 19.1 17.16 25.85 0.0036 0.0390 

241 13/0112003 24.38 60.32 18.9 16.92 25.87 0.0018 0.0250 

242 1410112003 24.56 60.2 18.39 17.16 26.21 0.0067 -0.0244 

243 1510112003 24.54 60 18.1 17.01 2582 -0.0013 ·0.2500 

244 1610112003 24.47 60.3 18.14 17.08 25.89 ·0.0105 0.3583 

245 1710112003 24 21 60.35 17.95 16.75 25.46 ·0.0201 ·0.0061 

246 20/0112003 24 59.73 18.2 16 6 25.4 ·0.0070 0.0123 

247 2110112003 23.9 59 51 17.8 16.5 24.5 -0.0112 o 0366 

248 22/0112003 23.78 59 17.26 16.31 23 98 -0.0112 0.0682 

249 23!0112003 24.4 59.5 17.66 16.31 24.19 0.0050 0.0132 

250 2410112003 23.78 596 17.66 16.19 24.1 ·0.0069 -0.0652 

251 27.Gl.2003 23 5 59 17 3 15 '33 24 09 ·O 'J14B o 0115 

252 2810112003 23.53 59 17.51 15.99 24.5 ·0.0006 0.0115 

253 2910112003 1 23.78 59 18.11 16.15 25.26 1 0.0031 0.0227 

Fuente. Portal Financiero Economatica 2002. 
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ANEXO 3. Glosario de Términos Financieros 

Acción: Parte alicuota del capital social de una empresa. Suelen otorgar ciertos 
derechos a sus propietarios, entre otros, derecho a parte de los beneficios, a una 
cuota de la liquidación en caso de disolución, a voto en las juntas generales y 
derecho preferente de suscripción de acciones nuevas. 

Activo: Parte del balance de situación de una empresa donde se representan sus 
bienes y sus derechos, por extensión, se conoce con este nombre a todos los 
elementos que en él figuran. 

Activos Financieros: Son aquellos productos, pagarés, letras, bonos, acciones, 
que el emisor utiliza para financiarse. Por tanto es el inversor quien adquiere estos 
activos financieros. 

Activo sin riesgo: Es un bien. normalmente de carácter financiero, que asegura 
al propietario una renta y/o un precio de venta, antes de su compra. 

Analista Financieros: Persona que analiza los mercados de valores, calculando 
el precio de los distintos activos financieros en función de su situación patrimonial 
actual y sus perspectivas futuras de rentabilidad y riesgo. 

Análisis fundamental: Tipo de análisis cuyo propósito es calcular el valor 
intrínseco de una acción. Para ello se sirve de toda la información disponible sobre 
la empresa y su entorno. La idea central de este análisis es que el valor de una 
acción es el valor actual de los ingresos futuros del accionista. 

Análisis técnico: Tipo de análisis que pretende encontrar señales de compra y de 
venta de valores siguiendo el estudio de las cotizaciones y volúmenes negociados. 
Trata de identificar tendencias y su herramienta principal son los gráficos. 

Aversión al riesgo: Supuesto que se suele hacer en finanzas respecto al 
comportamiento de los inversores: se supone que a los inversores no les gusta el 
riesgo, por tanto para que alguien acepte asumir un mayor riesgo al realizar una 
inversión deberá esperar un mayor rendimiento de la misma. 

Beta: Medida del riesgo sistemático de un activo. Mide la sensibilidad del valor de 
una acción frente a variaciones en el mercado. 

Bolsa: Mercado organizado en el que se negocian fundamentalmente títulos de 
renta variable. En la mayoría se negocia también renta fija y diversos activos. En 
España es necesaria la aprobación de Ja Comisión Nacional del Mercado de 
Valores para Ja negociación de cualquier título. 

Bursátil: Relativo a Ja actividad en Bolsa. Se utiliza para calificar un título valor, se 
pretende significar elevada bursatilidad, es decir, un titulo valor que puede 
comprarse o venderse con relativa facilidad y que tiene liquidez. Característica de 
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un titulo valor, que significa la posibilidad de encontrar compradores o vendedores 
del mismo con relativa facilidad. 

CAPM: Modelo muy utilizado en las finanzas modernas que predice las relaciones 
entre la rentabilidad y el riesgo de una inversión. Su herramienta principal es la 
beta. 

Cartera indice: Cartera de acciones que un inversor forma con los mismos 
valores que conforman un indice bursátil determinado y dando a cada acción la 
misma ponderación que tiene en el indice. 

Coeficiente de correlación: Es una medida estadística que trata de medir la 
relación entre dos variables. oscila entre -1 y 1, siendo el signo. la dirección de la 
relación (proporcional o inversamente proporcional) y la cifra, la magnitud de la 
relación. 

Coeficiente de Determinación: Es el cuadrado del coeficiente de correlación, 
mide la independencia entre dos variables y oscila entre O y 1, el O muestra 
independencia y el 1 lo contrario. 

Cotización: Precio de mercado de un activo. 

Covarianza: Medida estadística utilizada para valorar la relación entre distintas 
variables. 

Deflactar: Convertir una cantidad expresada en términos nominales en otra 
expresada en términos reales, habitualmente se utiliza el IPC para llevar a cabo 
dicha operación. 

Derivados: Instrumentos financieros (opciones y futuros) cuyo valor depende de 
otros títulos o activos subyacentes y cuyo objetivo es transferir el riesgo de estos 
últimos. 

Desviación Estándar: Es la raíz cuadrada de la varianza. Es utilizada para medir 
el riesgo de un activo. 

Devaluación: Reducción, por decisión de la autoridad monetaria, del valor de la 
moneda propia respecto a las extranjeras. Es lo equivalente a una depreciación 
monetaria en un sistema de tipo de cambios fijo. 

Diversificación: Reducción del riesgo de una cartera mediante la adecuada 
combinación de activos. 

Dividendo: Parte de los beneficios que se reparte entre los accionistas. 
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Divisa: Medio de cambio cifrado en una moneda distinta a la nacional o 
doméstica. 

Especulación: Actuación consistente en asumir un riesgo superior al corriente 
con la finalidad de obtener beneficios aprovechando las discrepancias entre los 
precios actuales y los precios futuros esperados. 

Fondo de inversión: Instrumento de inversión por el que un inversor o participe 
aporta o suscribe una cantidad de dinero que le da derecho a la propiedad de un 
porcentaje de la cartera del fondo (participación). Dicha cartera está formada por 
diversos activos y es administrada por una sociedad gestora. 

Futuros: Contrato que establece la compraventa de un activo en una fecha futura 
a un precio determinado en el momento de formalizar el contrato. A diferencia de 
las opciones, los futuros son de obligado cumplimiento. 

Indicador: Herramienta utilizada en el análisis técnico para detectar tendencias en 
los precios de las acciones. 

indice bursátil: Número indice que refleja la evolución de los precios de un 
conjunto de acciones a lo largo del tiempo. Suelen ser representativos de lo que 
sucede en un mercado determinado. Así un indice se diferenciará de otro en la 
muestra de valores que lo compongan. la ponderación de cada título. la fórmula 
matemática que se utilice para calcularlo, la fecha de referencia o base y los 
ajustes que se apliquen al mismo (por dividendos o modificaciones en el capital). 

Inflación: Subida generalizada de los precios. La inflación de nuestro pais se 
mide con el IPC, este índice es una media ponderada, no es la medida exacta de 
los precios de todos los productos. 

Liquidez: Naturaleza de ciertos activos por la que son transformables en dinero 
efectivo de forma inmediata. 

Media móvil: Promedio que suaviza la curva de precios de un determinado valor y 
se convierte en una linea curva de tendencia. Es uno de los instrumentos más 
utilizados en el análisis técnico. 

Mercado alcista: Mercado en el que los precios de los activos negociados siguen 
una tendencia general al alza. 

Mercado bajista: Mercado en el que los precios de los activos negociados siguen 
una tendencia general a la baja. 

Mercado de derivados: Mercado secundario donde se negocian derivados 
(opciones y futuros). 
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Mercado de divisas: Mercado en el que se intercambian divisas y se determinan 
los tipos de cambio de las mismas, tanto al contado como a plazo. 

Oferta Monetaria: Es la cantidad de dinero existente en una economía. Existen 
varios indicadores para medirla, siendo el M1 el más sencillo, este está constituido 
por el efectivo en manos del público y los depósitos a la vista. 

PIB (Producto interior bruto): Valor de los bienes y servicios finales producidos 
por una economía en un determinado periodo de tiempo (generalmente un año). 

Prima de riesgo: Diferencia en la rentabilidad exigida a un activo a consecuencia 
del mayor riesgo que implica dicho activo frente a otro libre de riesgo. 

Renta Fija: Conjunto de valores cuyos flujos futuros son conocidos con certeza de 
antemano. Esta rentabilidad es independiente de los resultados obtenidos por la 
entidad emisora. 

Renta variable: Conjunto de valores cuyos flujos futuros no son fijos ni conocidos 
con certeza de antemano. Dentro de la renta variable están entre otras las 
acciones, obligaciones convertibles y participaciones en fondos de inversión. 

Riesgo no sistemático: Es el riesgo específico de una empresa o sector. este 
riesgo se puede eliminar de una cartera si ésta se diversifica. 

Riesgo Sistemático: Es el riesgo inherente al propio mercado, que no puede 
eliminarse mediante ninguna diversificación. 

Tendencia: Dirección que toma un mercado (alcista, bajista o lateral). 

Tipo de interés: Precio del dinero. Precio que cobra un acreedor por prestar, y 
paga un deudor por recibir, una cierta cantidad de dinero durante un determinado 
periodo de tiempo. Generalmente se expresa en porcentaje y hace referencia a un 
periodo de tiempo. 

TllE: A partir de marzo de 1995 se consigna la tasa de interés interbancaria de 
equilibrio (TllE), determinada por el Banco de México con el objeto de establecer 
una tasa interbancaria que refleje mejor las condiciones del mercado. 

TIR (Tasa interna de rentabilidad): Tasa que iguala la inversión inicial al valor 
presente de los flujos futuros provenientes de dicha inversión. Es la tasa que hace 
que el VAN sea cero. 

Valor Futuro: Es la cantidad de dinero que se tendría en una fecha futura si se 
invirtiese hoy una cantidad y se capitalizase a un tipo de interés. 
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Valor Presente: También llamado valor actual. Es el valor actual de unos flujos de 
fondos futuros, obtenidos mediante su descuento. En otras palabras, es la 
cantidad de dinero que se necesitaría invertir hoy para obtener dichas cantidades 
en el futuro. 

Varianza: Es la media aritmética de la suma de los cuadrados de las desviaciones 
de una variable con respecto a su media. Por tanto, cuanto mayor sea esta 
medida, menos representativa de la realidad será la media de dicha variable. 

Vencimiento: Es la fecha de pago de una obligación financiera. 
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