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Introduccion

INTRODUCCION

En el mundo de la economia globalizada existe una tendencia a
incrementar la importancia de la intermediacién de! 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 inversion del conjunto de la economia. Su principal propésito
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, canalizandolo hacia aquellos
proyectos de inversién que requieran de recursos financieros.

Dentro de estos mercados una de las disciplinas que ha evolucionado mas
profunda y rapidamente, es la Administracién Financiera. Un factor clave para este
desarrollo es la Teoria de a Cartera 'y su implememacién del Modelo de Valuacion
de Actlvos ‘de Capita (CAPM) elabi adas’ por Harry Markowitz y William Sharpe.
iterlo de la medla-varianza el cual explica

. Ia determ nac:o entes y el ‘comportamlento de los mercados

de capltal RE

De acuerdo a esto Ios portafollos ] carteras, representan a un conjunto de
inversiones f'nancieras que deben’ cumplir con los- objetivos de liquidez,
rendimiento, plazo y riesgo, los cuales se fljan bajo un previo analisis. Es asi, que
cuando queremos invertir nos cuestionamos lo siguiente: LEn que debo invertir?,
¢ Qué es lo que mas me conviene? ¢Cuales son los riesgos de invertir?

En realidad lo que mas nos preocupa cuando vamos a invertir, es el riesgo
que estamos dispuestos a tomar es decir, la pérdida de valor econémico y su
probabllldad de ocurrencua

' La teoria de Optimizacién de Cartaras y el modelo CAPM se expone a detalle en el capitulo 1l




Introduccion

El Valor en Riesgo surge en respuesta a la necesidad del manejo de las
pérdidas de cAapItaI'en una inversién o portafolio de inversion. Los riesgos que
implica una inversién son variados, tales como, riesgo de mercado, de crédito, de
Ilquldéz, entre otros., y estos son los que pueden provocar una disminucién en el
valor del capital.? -

La volatillda‘d de las variables financieras (tipo de cambio, inflacion, tasa de
interés, precno de Ias acciones, etc) en la ulitima década, ha ido generando la
necesldad del desarrollo de técnicas enfocadas -a cubrir las inversiones o
portafolios de dicha volaulldad El VaR es.un Instrumento més para el logro de

proporcnona otra formas para Ia obtencion del riesgo de mercado.

’Po'r todos estos factores, surglé en ini kel Interés por el tema de los riesgos
Fnancleros, pensando en la Imponancla que tiene . para  los. mverslonlstas e

mstltucnones financieras aplicar una adecuadavAdmlnistracién de Riesgos y de
esta manera evitar grandes pérdidas en su Inverslon.

2 Entendiendo al Capital, como el manto de una Invqrslon [+] poslciﬁn en valores.



Introduccion

El objetivo prlncipal de este trabajo es calcular el valor en riesgo de un

portafol:o de inversion compuesto por acclones con datos del mercado mexicano

porque relaciona 1o alores’incluidos en ‘ol ‘portafolio; es dec “que los’ correlaciona

y ademas por.ser:d facl|vimplementaclon. uno de:los;mas desarrollados por su

rarse, como una aportacnon

‘Se niaehclona la importancia del proceso de la

cuanto al control y prevencion de los mismos.

Cabitulb 2, Se" presenta el marco tedrico sobre el cual esta fundamentada
esta tééis,‘ y sru,objetlvko' es mostrar la relacion entre el riesgo y el rendimiento de




- Introduccion

una cartera de mversion. Con el modelo CAPM, podemos conocer el riesgo de
mercado de Ias acclones a través del coeficiente Beta.

Se explican las principales metodologias en el procedimiento del

Capltulo

etodolog!as se explican las pruebas de SeﬂSlbllldad las cuales son un

complemento del VaR.

Capitulo 4: En este capitulo se muestra la composicion del portafolio de

mversion. si como los criterios para la seleccion de los activos. Es importante

mencnonar, que el estudio practico, es Unicamente en el me cado de acciones, a lo

cual'se dara la ‘explicacion correspondlente. i

Capitulo 5. Este»capitulo es.la conexic’:n con’los capitulos:anteriores para
: pféctico va

as: conclusiones 'y recomendaciones de la
nforman’ los resultados obtenidos de la

rnercado tercero y ultlmo, es un glosario de termlnos financieros para facilidad

de Ios Iectores
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CAPITULO I. La Administraciéon de Riesgos y el VaR

INTRODUCCION

Toda inversion 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 inversion en un periodo de tiempo con un nivel
de confianza determinado.

El auge que ha tenido esta medida en los Ultimos afios se debe en gran
parte a que proporciona una forma clara e intuitiva de medir el riesgo de mercado
que tiene una Inversion. Esta medida es utilizada pbr d versos tipos de

inversionistas-y se ha con ertldo'en un parémetro‘de medicion del rlesgo que

muchos organlsmos eguladores’e mstltuclones privadas exigen,

rin pales, considerando que la

sgo de mercado. |

‘Es'p'oi" lo-anterior, que resulta indispensab|e definir el VaR para entender su

uso y aplicaclon cono r sus componentes y sefalar las ventajas y desventajas,

asi como algunos problemas enel control y medicion del VaR.




CAPITULQO |. La Administracion de Riesgos y el VaR

1.1 Los Riesgos Financieros

El riesgo puede definirse de diversas formas, segln Jorion se define “al
riesgo como la volatilidad de los flujos financieros no esperados, generalmente
derivada de los activos o los pasivos.”® Es decir que se entiende por riesgo la
posibilidad de sufrir algdn dafio; en el caso de un portafolio el dafio consiste en
una pérdida de dinero.

Otra definicidén nos dice que el riesgo es “la posibilidad de sufrir un dafio, en
donde el dafio consiste en una pérdida de valor econémico”.*Cuando se forma una
cartera se incurre a una serie de riesgos como son los riesgos finandiei'os que -’
estan relaclonados con‘ las osibles perdldas en: los mercados’ ﬁnancleros. La

Ahora blen.‘para tener. una mejor comprension de Ios d:ferentes tlpos de

rlesgos f‘nancteros a continuacién se mencionan los prlnclpales

3 JORION Philippe. *Valor en Riesgo: el nuevo paradigma ! control de re. on_deriva
Limusa. p23.
*SOLERR. José A. * ion i Einancig A fi racti ra palses latinoamericanos .

B1D. Grupo Santander. p4
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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 Identif‘quen cuales son Ios factores de riesgo (tasa

de interés, tipo de camblo.‘precio de’ acclones, etc. . Estos factores vendran

definidos por las vanables que deter comportamlento de los mercados

financieros.

a) Riesgo de tipo de Interés
El rlesgo de’ tasa de /‘mteres es exégeno es decir. que esta fuera de control

de ' la compaﬁla Una
riesgo de tasa de

e n gocio‘ se encuentra expuesta a

rés cuando su valor d pend del nivel que tengan ciertas

ta's‘éé de~ihtéf§éiéh 1 mercadbs f‘nancleros o que'el gen ‘fvuturo depend_a .

pasivos en |a misma divisa y a,dlferencla o‘este compensada por

instrumentos fuera de balance .
Tenga posicion en: productos derlvado Y- el. subyacente estuvnera

expuesto a rlesgo cambiano.

S Ibidem. p.47
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. Cuando se estd expuesto a riesgo de tasa de interés de acciones
" " pero en otra divisa.

¢) Riesgo de acciones

kSe dice: que existe riesgo de acciones cuando el valor depende de la
cotizacnon de determinadas acciones o indices de acciones en los mercados
f‘nancleros

: ‘d) Rl ‘sgo de mercancias (commodities)
Se reFere aI hecho de que una institucion financiera tenga mercancias,
«posiciones en ‘instrumentos derivados, cuyo subyacente esta expuesto al
riesgo de mercancias cuando una mercancia determinada interviene de forma

1mponante en el proceso productlv Entonces Jodemos decir, que las lineas

de negocno estén expuestas a riesgo.de; cias cuando su valor depende

dela cgtizacion dé determinadas mer

El. rlesgo de mercado los“mayores riesgos a los que se

encuentran expuestos los inversionistas;: por esto se han desarrollado diferentes

medidas para su cuantlﬁcaclon mayoria de;las cuales se aplican directamente a

instrumentos financieros y portafoli inveiféibn.

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito, se de e’'que un emisor o contraparte incumpla en

una obligacion hacia la?Institucion.: Las politfcas de una institucion deben -de

reconocer al riesgo  deicrédito:icomo’u esgo de Importancla que encara Ja

institucion al levar a‘ké‘akbo
Como politiéa:g

hasta que haya eva ual

haya determmado que Ia exposiclén aI riesgo va de acuerdo con sus polltlcas. :

® Ibidem. p48
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Riesgo de Liquidez

Las instituciones financieras encaran dos tipos de riesgo de liquidez, en
sus actividades de inversion en valores y derivados: aquellos que se relacionan
con productos o mercados especificos, y aquellos que estan relacionados a las
actividades de fondeo general de la institucion. De esta manera el riesgo de
liquidez de mercado es el riesgo de que una instituciéon no pueda deshacer o cubrir
una posicion 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
institucidn financiera no pueda cumplir con sus obligaciones de pago en las fechas
de vencimientos contractuales.

Riesgo de Operacion

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 tecnolégico de una entidad.

El riesgo operativo es un concepto muy amplio en el que se suelen agrupar
una gran variedad de riesgos relaclonados con aspectos diversos, tales como:
Deficiencia de control interno
Procedimientos inadecuados
Errores humanos y fraudes

W N

Fallos en los sistemas informaticos

Riesgo Legal

Basicamente el riesgo legal consvis’te en QQe los . contratos no sean
legalmente ejecutables o estén erréneamente,.dogumenfados. El rlesgo legal debe
ser limitado y administrado a través de leitlcés reglamentadas por parte del
departamento legal o consejo juridico derla institucion. Las Instituciones deben
asegurarse de que la contraparte cuente con la suficiente autoridad para llevar a
cabo la transacciéon y que los acuerdos o contratos sean legales.
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Resumiéndo. es importante que se lleve un seguimiento de los riesgos,
contar Con.las herramientas de informacién, modelos que le permitan medir,
controlar y dar seguimiento a la exposicion de los diferentes tipos de riesgo, es
decir, que se cuente con una adecuada Administracion del Riesgo.

1.3 La Administracion de Riesgos

El incremento en la volatilidad de las principales variables financieras ha
creado un nuevo campo, la Administraciéon de Riesgos, cuyo objetivo es
proporcionar alternativas para proteger las inversiones de los riesgos financieros.
“La administracion del riesgo es el proceso mediante el cual se identifica, se mide
y. se controla la exposicidon al riesgo; es decir, que es un procedimiento . o

mecanismo’ para Instrumentar medldas de carécter preventivo en la toma de -
u7 B

riesgo’

Para poder admmistrar los riesgos,’es necesarlo contar con una estructura

-7 JORION Philippe.. Op. Cit. p29.
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estos, como por ejemplo el calculo del Valor en Riesgo®. Esto basicamente para
monitorear la varianza real y la pronosticada por la medicion del riesgo de
mercado.

1.3.1 ldentificacién, Medicién, Monitoreo y Control de los Riesgos

El proceso de Administracion 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 continuacion:

Idenhf:cactén

La identificacion de riesgos debera tratar sobre.los dlstmtos factores de

riesgo a los que se encuentra expuesta cada linea de negocio por Jemplo, parak N

el caso de los: riesgos de mercado, Ios factores de riesgo- provnenen de varlables, :

activo.

Los factores de rie siguiente forhéi: ] :

'S PRLV, TIE, Tasas de fondeo

. Tasas Nomnales

s interbanca‘ ias

lndlces IPC; INPC: -
. Tasa Extranjera Tasa. leor, TB|LLS etc

Medicién .. .0 P . ;
La medicion de los’ riesgos es una parte fundamental de ta admlnistracion

de riesgos. Se debe de contar con metodologias y parametros para poder Ilevar a

% En el caso p de la ir i 1 se hara el calculo del valor en ﬂssgo.v .

11
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cabo la cuantificacion de los riesgos. Existen riesgos que se pueden cuantificar y
otros que no se pueden cuantificar, estos ultimos, pueden ser minimizados y
controlados mediante politicas y procedimientos.

En la actualidad podemos encontrar dos grandes metodologias para la
medicidn de riesgos: el analisis de escenarios y las técnicas de probabilidad.

El analisis de escenarios selecciona situaciones desfavorables y estima las
pérdidas asociadas, un ejemplo son las Stress Testing. Esta metodologia presenta
serias deficiencias tales como:

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

2) La se|eccnon de los escenarios desfavorables no se hace siempre con los
mismq_s crlterlos.

Las tecmcas de probabllldad son mas completas y permiten evaluar los
riesgos de forma homogénea, es decir, a traves de una medida comun, como lo es
el célculo del VaR, que cuantifica la maxima perdida esperada en un horlzonte de

tiempo dentro de un intervalo de conranza (Vease Caputulo III) :

Monitoreo

Las instituciones deben revisar perlodlcamente el desempeﬁo Yy efectlvidad
de sus Instrumentos y carteras o : ! ‘_ ! estrategiasf




ey conﬂanza’da
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las mediciones de riesgo realizadas. En cuanto al control del riesgo se establecen
limites a la exposicion 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 Administracion de Riesgos.

1.4 Definicion y objetivo del VaR

El Valor en Riesgo es una medida obtenida mediante el uso de
herramientas estadisticas, que muestra !as 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 perdlda maxtma a Io Iargo de un horizonte de tiempo dentro de un intervalo de

o valores (en otras:palabras digamos que conocemos la funclon de distribucién de

ios rendamient po afollo) Con estos valores y estas probabilidades se puede

constrmr una gr: ,que’ nos “diga cuanto esperamos perder y con que

probabilidad c‘)cuw N g#io es en si la medida de VaR.

® JORION Philippe. Op cit. p 86
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Grafica 1.1: Distribucién de Frecuencias.

Frecuencias Intervalo de confi

|
VaR

Pérdidas inesperadas |

Variacion diaria

! era el precio de la
el’fac‘or ‘

accion’! tiqo; la presente investigacion

se enfocar afolio de inversion integrado por

acciones (yea;e Capitulo.1V)

Ahora " bien, teniendo definido el VaR, es necesario conocer el fundamento
estadistico para su calculo.

1.5 Fundamentos estadisticos para el calculo del VaR.
La Distribucion Normal

Los distintos modelos que existen para estimar el VaR, y principalmente
cuando se enfocan al riesgo de mercado, suponen que la distribucion de

'° En caso de que el portafolio tuviera délares, el factor de riesgo seria el tipo de cambio, fo mismo sucede con
tos instrumentos de deuda, en donde el factor de riesgo sera la tasa de interés.
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IH

probabilidades de los cambios en los factores de riesgo, es una normal’’, ya que

simplifica el analisis con solo dos parametros, la media y la desviaciéon estandar.

En el ‘sentido" de explicar las caracteristicas de la distribucién de los
cambios. en'los’ factores de riesgo, “la justificacion de utilizar el supuesto de
normalidad 'se basa‘en'el principio de que conforme se incrementa el numero de

observaciones, las diferentes distribuciones de probabilidad convergen en una
12 :

norma

De esta vorma para poder estimar el VaR, se requiere de una muestra

: kstgnlf‘cativa de las variacmnes en el valor de los factores de riesgo, como ejemplo,

las variac on |- precio de una accién a lo largo de un afio, lo que dara idea

" del térriaﬁé‘y bab Hdad de los cambios en las variaciones del precio de la

accion tanto posutlvos,como negativos. Los valores que le interesan al VaR son lo
que se encuentran ubicados:a lado izquierdo de la distribucion normal, tal como se

muestra en Ia grafca 1

La distribucién indica el comportamiento de las variaciones del valor de un
activo durante un afo, estas son inferiores hacia las colas de la distribucién, 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 distribucion.

La Hipdtesis Lognormal

Dado que la presente tesis se enfoca en la obtencion del VaR de un
portafolio de inversién de renta variable. Tomando los supuestos anteriores los
rendimientos de las acciones seran obtenidos por rendimientos logaritmicos.

" La distnbucion normal se campone de variables aleatorias continuas, aquellas que pueden tomar cualquier
valor de los contenidos en un intervalo de la recta.
' SANCHEZ Cerén Carlos. “Valor en Riesqo y olras aproximagiones” SEI. Investments 2001.



CAPITULO L, La Administracién de Riesgos y el VaR

Los precios de las acciones de cualquier portafolio, siguen un recorrido
aleatorio, lo que significa que los cambios proporcionales en el precio de las
acclones en un periodo de tiempo se distribuyen normalmente, esto implica que
dichos cambios en los precios en el futuro sea una distribucion lognormal'3,

La hipétesis anterior va de la mano con los supuestos planteados
anteriormente de la distribucion normal como punto de partida estadistica para el
calculo del VaR. De esta forma, el rendimiento compuesto continuo de las
acciones en un periodo de tlempo, esta distribuido normalmente, siendo por lo
tanto, este un supuesto a emplear en los modelos de calculo 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% lndlca que alrededor
del 5% de las veces, se debe esperar perder en el portafollo como maximo Ia cifra
de VaR calculada :

'3 El logaritmo natural del precio de las acciones sIQUg una étﬂbucldn normal.




CAPITULO 1. La Administracién de Riesgos y el VaR

todo el tiempo. Por ello es necesario complementar el calculo del VaR con
pruebas de respaldo o de verificacion de la realidad'’. Estas pruebas seran
descritas mas adelante.

Horizonte Temporal

El horizonte temporal esta relacionado con el periodo de tenencia de! activo,
y esta referido al nimero de dias que se mantiene una posicion y liquidez en el
portafolio, por lo tanto el horizonte temporal de una posicién esta definido por la
naturaleza de la inversion. Clasificar un instrumento del portafolio para la venta o
vencimiento condiciona el nimero de dias de riesgo. En general el horizonte
temporal del pdrtafolio es de un dia.

‘Es"impo ante  mencionar que al. calcular el VaR, se supone que la
_ composicion del portafolio no_va a cambiar durante. este horizonte, es decir que no
va a. existir:ni’‘vent

ompra.de:activos.en el.portafolio durante el periodo de
tiempoen g [ i

sario considerar el tiempo

mexicano dond‘ le: f'nancleras son. e su

' r]a. de corto plazo se

usa un hp( on poral de un dia o una semana.

'* Algunos autores |Iaman’a las pmepas de verificacién de la realidad por su nombre en ingles Backtesting



CAPITULOQO . La Administracién de Riesgos y et VaR

1.6 Problemas en el control y mediciéon del VaR,

Como resultado de la sencillez para e! calculo del VaR, El Comité de
Basilea'® adoptd la metodologia del VaR para la medicién de los riesgos de
mercado, asi 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 apllcar a‘todas las poslciones de riesgo o carteras

/eles de lnstituclon financlera,

de inversion, asi ‘coma’ a todos l0s |

< Las n-de facil implementacion

) Interpretacion es sencilla y precisa. Por:| lo tanto se puede decir que:
<+ ‘La estimacion del:-Va nite’ comparar los riesgos de las

‘la‘practica resulita
eventos que nunca
ocurrleron en el pasad

< El supuesto de normalidad con que traba]a eI VaR noes del todo bien utilizado
ya que no todas las poslclones tienen una distribucién normal Aunado a esto,
el VaR no establece que hacer con el problema de la Kurtosis. '

% EJ Comité de Basilea es un comité formado por ejecutivos det G-10. Reino Unido, Atemania, Francia, Italia,
Canada, Bélgica, Holanda, Suecia, L.uxemburgo, Suiza y Estados Unidos, quienes se reunen cuatro veces al
afio en Basilea, Suiza. En 1993, e! Comité incorpord la propuesta para 1a regulacién de los riesgos de
mercado, !a cual se divide en cuatro categorias: Riesgo de tasa de interés, Riesgo de tipo de cambio, Riesgo
accionario y Riesgo de Commodities.

'® E£s el momento 3 de la distribucion, refiriéndose al grado de aplanamiento de la misma.
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CAPITULO II. Relacion entre Riesgo y Rendimianto

INTRODUCCION

Cualquier Cartera de inversion debe ponderar adecuadamente la relacién
existente entre el riesgo y el rendimiento, debido a que de alli se derivan las
expectativas futuras de ganancia y pérdida de la cartera en cuestion.

La diversificacion en la practica, se puede comprobar de mejor forma,
cuando aumentamos el numero de acciones en nuestra cartera, de esta manera el
.riesgo va reduciéndose paulatinamente. Mediante procesos matematicos, se
pueden buscar carteras que se encuentren en la frontera eficiente, a esto se Ie
conoce como “Diversificacion de Markowitz".

En 1952 al publicar su articulo “Seleccion de Carteras"" H rry Markowltz

un’ lnversloniﬁta tiene una cantidad de dinero (capital lniclal)“ ara mverﬂrlo en. Ia :
compra de una coleccién de activos, y al final de cierto penodo de tiempo vendera
todos los’ actlvos que comproé, obteniendo ganancias o pérdidas.

Aungue el tem no es objeto de la presente tesis, es importante destacar la

importancia’ de ortafolios de Markowitz, en particular en la

administracién de una cartera; conformada por acciones.

. ’Poi‘klko'ante‘dii:h bjetivo de este capitulo es mostrar la relacién entre el

riesgo fy‘e‘l' cartera de acciones. Aunado a esto, con el modelo

CAPM, bod m el riesgo de mercado de las acciones a través del

embargo, para no perder de vista el objetivo central del
presente trabajo calcular el VaR de una cartera de acciones, no se ahondara en la
‘teoria de'la cartera !

7 MARKOWITZ, H.M. “Portafolio Selection Journal of Finance 7" n® 1, Marzo (1952), pp 11-91




CAPITULO Il. Relacion entre Riesgo y Rendimiento

2.1 Riesgo y Rendimiento de un activo

La teoria estadistica propone dos parametros para medir el riesgo y el
rendimiento de una cartera. Los parametros 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 reai
puede ser mas alto o mas bajo.

2.. Varianza: Existen muchas maneras de evaluar el riesgo del rendimiento de
un titulo, una de las mas adecuadas es la varianza, que es la medida de la
dispersion de los resultados alrededor del promedio y permite cuantificar el
riesgo de la inversion.

Rendimiento

Para calcular el parametro que los estadisticos toman como esperanza .
matematica o media de la variable aleatoria, se define como: ’

~
- |ER)=R = R,P,

sal

Lo que se puede épreclar es que el rendimiento esperado de la inversion de
un activo’' no’es ‘un promedio simple sino es un promedio ponderado de los
posiblés resultados, donde las ponderaciones de ocurrencia asignadas a cada uno
de los resuyltados 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 nimero de estos valores'®. El ejemplo se
explica con el cuadro 2.1,

' MESSUTTI, ALVAREZ “Seleccion de Inversiones. Introduccion a la teoria de la cartera™ Ed. Macchi. p177.

20




CAPITULO Il. Relacion entre Riesgo y Rendimiento

Cuadro 2.1 Rendimiento de un activo (Cifras en porcentaje)

Evento t | Probabilidad Rendimiento porcentuat del Activo
i=1 i=2 i=3 i=4
t=1 1/3 Ry =10 Ra1=9 Rai=12 Ruy=4
t=2 113 Ry2=8 Ra2=14 Raz= 10 Ra2=5
t=3 1/3 Ri3=15 R23= 10 Ry3=6 R4 =8

Fuente: Elaboracion propia, con datos de Messuti. Op.cit. p 177

i
— R
N = it

iM-

R =

Sustituyendo:

[%][lo+s+15]=11
[%][9+14+|0]=11

Bajo este ejemplo se tlene que dos de Ios tres actlvos tlenen un rendlm|ento
del 11%. ’

Riesgo

Se considera al riesgo de 'un"actl\'/’o’ como la variabilidad de los rendimientos
en torno de su media. El parametro que mlde Ia dispersion o variabilidad de una

variable aleatoria es la varianza que representa el promedio de los cuadrados de
los desvios, es la medida prefenble por ser més utilizada estadisticamente. Junto
con la esperanza matematlca interpreta varias distribuciones de probabilidad como
lo es la distribucién normal Esté representada por la siguiente formula:

[ =ZR(R|: —R;)

=)

Slguiendo el ejemplo del cuadro 2.1 las varianzas de los rendimientos de
los activos 1 y 2 son‘
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CAPITULO ii. Relacién entre Rlesgc; y Rendimiento

ot ‘=%[(|o,-11)’, +(s-11)+(15—n)] 86

desvlacion est
proporclonal no cuadrat

rendimiento (11%) per \‘ : gb que el segundo, es
decir, nos convendrla Invemr mas en el actlvo 2;ya que su dispersion respecto al

promedio, es menor que Ia del segundo activo

Por todo lo ’a‘nterior, podemos pasar a describir y dar ejemplos del calculo
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 nimero de
valores. Es importante mencionar que una inversién compuesta por dos o mas
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: cAPlTuLQ I1. Relacién entre Riasgo y Rendimiento

' activos, no se analiza por sus caracteristicas Individ ales. sino’ por el riesgo y

rendimiento que resulte de la combinacién de esos actl sAque forman la cartera.
En este caso operan las propiedades de la dlversklﬁcaicién. Una adecuada

diversificacion de las inversiones permite disminuir el fiéSgd de los portafolios.
Rendimiento de la cartera
Si Xterreeunens Xn representan las proporciones Invenldas en activos cuyos

rendimientos son aleatorios Ry,........ R, se determina que el rendimiento esperado
de un portafolio o una cartera P de activos sera

% : Z v,E(R )

Ciml

E(R,)= ME(R)+ it .Y;zs:((g"~

Dado que se cumpla: .

tener grandes perdldas se Ie presentan tres scenanos econémlcos y decide

duvudnr su

ondos para no arrlesgar todo en un actlvo. Desea Invertir el 60% para

el actlvo 1 y e|>40% para el activo 2. Los pasos a segulr son.

) . Cuadro 2.2 Rendimiento de una cartera de dos actlvos (%)

Escenario Probabifidad Activo1 | Activo2 | R, (.60} | R:(40) | R =60R;
+.40R;
Bueno .25 20 15 12 [ 18
Malo .50 30 50 18 20 38
Regular 25 10 0 6 0 6

Fuente: Elaboracion propia con datos de Messuti, op.cit. p188
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CAPITULO Ii. Relacién enire Riesgo y Rendimiento

1. Calcular eI rendimlento de la: combinaclon de Ios dos actlvos, el cual se

representa de la sugmente manera
= .60R, +.40

donde: :
E(R,) R = 20(25)+30(50)+1o(25) 22 s
E(R,) ‘R, 15(.25)+ 50(.50)+0(.zs) =28.75

2. Obtener el rendimiento porcentual esperado:
E(R) = E(GOR, +.40R,) = .60E(R,)+ 40E(R,).
=.60(22.5)+.40(28.75) = 25 %

3. Comprobar el resultado con la formula:

3
E(R) =Y R A =18(25)+38(50)+6(25) = 25
t=l

El resultado, muestra que cuando tenemos una'cartera formada por dos
activos el rendimiento esperado es alto (25%), a: pesar de haber temdo un
escenario econémico malo. ) : i

Riesgo de la cartera

Para calcular la varianza que corresponde al portafolio con dos actlvos la
formula es: . SN

Siguiendo el e]emplo del cuadro 2.2, donde un Inversionista decide invertir

el 60% en el act:vo 1y el 40% resta e’al a‘ tivo 2, se tiene lo sigulente

oiy = (18- 25)’ (25) + (38 Z 2_5‘,)'2 (50y+ (6= és)? (25)= l87.1 :
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CAPITULO H. Relacidn entre Riesgo y Rendimiento

o =~/1187.1=13.6%

En los resultados vemos que se aplica el efecto de la diversificacion es
decir, se estan compensando los activos y el riesgo es menor que el de los titulos
“individuales.

Tanto por razones técnicas como practicas es conveniente expresar la
varianza de una cartera en funcion de las varianzas de cada uno de los activos
que lo componen'g. ya que se puede analizar como influye el riesgo de cada activo
en el riesgo del portafolio. Es asi como el riesgo de la cartera, se ve influenciado
principalmente por su covarianza o correlacion de sus activos.

Covarianza y Correlacion

La covarianza es una medida estadistica que representa el grado de
movimiento conjunto entre dos variables aleatorias. La formula para el calculo de
la covarianza es:

\ -
cov = (RA:R,)= o, = ZI(R.: -R—,XR/: -EI)‘
T

Para nuestro ejemplo:
o= (zo— 22,515 - 28.75).25)+ (30 - 22. s)(so 7s 7:)( so)
+(1o= 5)(0—78 75)(25)—17811

riesgo de un portafolio de inversién no

se -determina unlcamente por: el svalo de"_‘ as -varianzas de cada activo, sino

también debe contabmzars Ia covarianza y. el efecto que causa entre esos activos

y sus rendimlentos, asl,co Ion de cada activo en el portafolio.

Existe - un. estimador..que . supera. a la covarianza, es el coeficiente de

correlacion lineal. Este coeficiente ‘\niid'e si dos variables al azar se relacionan y

' Ibidem. p188.
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como- se relacionan.. Por ejemplo. nos dice la relaclon entre las acctones ‘de
APASCO' Yy CEMEX con Ia sigulente formula:
cov(R,,R )

Pla,:r,) T m

e Correlacion = 1: La correlacion es directa entre dos activos "por lo que el rlesgo
de la cartera depende solo del riesgo de. Ios activos'indivlduales y del valor

ponderado que presenta la cartera.

Correlaciéon = -1: Con una relacion indirecta o’invers. el‘riesgo es mucho

pasar.’ :
“linealmente y no

significativa se deb
cartera, ademas. tene 4 C ,
que haya menos que correlacion perfecta e, demr que p< 120,

Lo ultlmo que no queda por mencionar es la férmula general para el

S rendimlentos de una cartera de n activos:

olr) = z.\','a'; + ZZZ.\*,x,o',,

calculo de la varlanz ) de

1= 0] g2
Donde xi1 * + xz +. e =1
Su notacién matricial es:
’ o} o Cin Rl
ooy =y x, iex] on o} Tan 2
G  Cuy o O X,

Matriz de varianzas y covarianzas

2 ROSS Stephen A. ‘Einanzas Corporativas®. Ed, McGraw-Hill. p295
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CAPITULO Il. Relacién entre 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 continuacién se describe. )

23 Modelo de Valuacion de Activos de Capital (CAPM)

La teoria 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 Fijacion de los Precios de los
Activos de Capital o CAPM (dei inglés Capital Asset Pricing Model). El Modelo fue
desarrollado a part_in}',dze,ila;ﬁtequa de: Optimizacién de Carteras de Markowitz y
Sharpe a mediados ‘de{lo; s esenta.

de un titulo se divide en riesgo diversificable y
rcado. Este Gltimo riesgo es el mas importante
para el CAPM y esta medldo por su coeficiente beta. Este coeficiente relaciona el
exceso de rendimlento de los titulos respecto de la tasa libre de riesgo y el exceso

de rendlmlento de’ V'mkercado respecto a la tasa libre de riesgo. El modelo se

desarrolla e n"“mundo hlpotetlco donde se hacen los siguientes supuestos

'acerca de Ios lnvérsionlstas y del con]unto de las oportunidades de cartera:

Los mversionistas son’. Indlviduos que tienen aversion al riesgo y buscan

: maxumizar el valor esperado de los rendimientos, tomando sus decisiones en

base al valor medlo ¥y ‘a’ la" desviacion estandar de la distribucion de
. -probabllidades de Ios rendlmlentos
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CAPITULO il. Relacién 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
distribucion normal conjunta.

A\l

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 transaccion ni
impuestos. La informacién es gratuita y al alcance de todos, ademas se pueden
endeudar o tomar fondos ala mlsma tasa sin limitaciones.

,que el CAPM se basa en los postulados de la

ormacién de carteras y a la busqueda de

e los aclivos riesgosos, valores cuya lasa es
ado’a-enfrentarse a un mercado que debe estar en
“equilibrio: o

ra oder calcular el CAPM en una cartera de acciones se

. necesita
Bursétllz‘
s actxvo fibre e riesgo como los Cetes, que representan Ia tasa Ilder en Mexlco y

a deI mercado de capitales representada por un [ndice

Dow Jones etc.; la cartera de lo tu!os (accnones) y un‘

ofrece rendiml‘entos de 28, 91 y 182 dias. Pasaremos a explicar en que conS|ste el

: modelo.

2.3.1 El mercado y los titulos

2' NUmero indice que refleja la evolucidn de los precios de un conjunto de acciones a lo largo del tiempo.
Suelen ser representativos de lo que sucede en un mercado determinado. Asl un indice se diferenciarad de
otro en la muestra de valores que lo compongan, la ponderacién de cada titulo, la férmula matematica que se
utilice para calcularlo, la fecha de referencia 0 base y los ajustes que se apliquen al mismo

22 vease Glosario financiero, Anexo 3

28




CAPITULO Il. Relacién entre Riesgo y Rendimienta

Recta del mercado

La cartera del mercado es una cartera de activos de riesgo (acciones) que
incluye todos ilos activos con riesgo en el mercado. La vemos representada en la
grafica 2.1 en el punto M.

Grafica 2.1 La recta del mercado de capitales (CML)
Frontera eficiente de Markowitz

Ee 4 Recta del mercado de

capitales

Ry g
>

Fuente: Pascale Ricardo. Op.cit. p 216 °

La recta del mercado de capltales muestra las distintas combmaciones de

dos por. una tasa libre_de-riesgo y el portafollo M que Integra la

" frontera de eficiencia. da MarkoWi!z"z:‘ La seleccion de un ponafolio optimo con la

,Introduccién de un;activo. Ilbre de riesgo sera en el punto de tangencna de la curva

de mdlferenci Ita'con’ la recta del mercado de capltales tal como Io muestra

la graf‘c_ 2.1

Debldo a que Ios Inversnonistas que decidan conservar cualquuer activo con

riesgo preferlrén a cartera M, la seleccién de un cartera rlesgosa es

'lndependiente e e|ecclén de una cartera 'n partlcular e Ia Iinea (CML). Esto

n desarrollado por James ’

se conoce con el nombre de Teorema de Separa

# PASCALE: Ricardo. ‘Dgcisiones Financieras”., Ed, Mécchl. p216
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CAPITULO i, Relacion entre Riesgo y Rendimiento

Tobin?*. El teorema sefiala, que el portafolio M ésta mas alla de las preferencias
de los distintos inversores, es decir, que la decisién de inversién esta separada de
la decision del riesgo a tomar.

Recta de titulos

La recta del mercado de titulos, esta representada por la linea SML, y
representa los puntos de todos los activos de riesgo de mercado.

Grafica 2. 2 La recta del mercado de titulos (SML)
) i Racta SML

RO
Defensivo /
0 .

-1

.V

M

Fuente: Pascale Ricardo: Opcnl p2227

La recta SML5 de |a‘gréf"c‘é 2.2, representa los rendimientos del activo y del
mercado en periodos Indlwduales (dlas meses, trimestres, afos, etc.). Los titulos
(o] carteras con una Beta mayor a 1, se les denomina agresivos por responder mas

‘las vanaciones 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.

2% £ Prof. James Tobin {1958), estudiando aspectos de 1a demanda keynesiana de dinero, introdujo el activo
libre de riesgo en la contratacién de portafalios.
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CAPITULO II. Relacion entre Riesgo y Rendimlento

Modelo de mercado

; El CAPM se asienta en que solo un factor (el mercado) afecta los
rendimientos del activo. “Esta relaciéon es conocida como modelo de mercado el

- cual fue expuesto por Sharpe (1963), quien la llamé modelo de un solo indice™®,

El modelo de mercado relaciona linealmente los rendimientos de un activo

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

; E =a,+pE, +&
" Donde:
Ef = rendimiento del activo i en el periodo t
' i = término independiente de |a regresion
B.= término que relaciona los cambios en los rendimientos del activo i con los
cambios en el portafolio de mercado : k
'EM = rendimiento del portafolio de mercado en el perlodo t

= término del error aleatorio :

El modelo establece que el rendlmiento de un act:vo depende del mercado
y la influencia de éste es cuantificada por Beta. A'continuacién se mencionaran las
caracteristicas de este coeficiente,

2.3.2 El coeficiente Beta
El coeficiente Beta mide la sensibilidad de un cambio de |a rentabilidad de

un titulo individual al cambio de la rentabilidad de la cartera de mercado®®
La formula para calcular la Beta es la siguiente:

CU"(R, 3 R.u)

pi= a*(Ry)

25 |bidem, p 223.
28 ROSS Stephen. Op. cit. p 314

31




En esta légica, el lnversor reciblré un premlo ‘por invertir en un activo libre

de riesgo; siendo Igual ‘a‘la: iferencia entre &l rendimiento esperado de su

inversién en riesgo y el de una Inversién sin riesgo:’

AI respecto. e:debe de, encontrar Ia relacién de equilibrio entre el premio

exigido en el mercado‘por nvertir_enun activ" Ilbre de riesgo y el que ofrece la

cartera de mercado ‘esto

‘ Premio al riesgo Premio al riesgo

por in r(‘ir“e’nl Ve por invertir en M

Despejando E;, tenerﬁds lé'!IrieVa' caracteristica de un activo
IEI =R, +B(E, - RL)I

La lnterprétacién de la Beta es la siguiente:

= p >1: Son acciones que poseen mas nesgo que el mercado, de acuerdo a

K mercado.

mas que

_.cartera de:mercado” Por:lo .f‘que,la rentabilidad esperada de cualquier

# bidermn, p 318
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CAPITULO 11. Relacién entre Riesgo y Rendimiento

titulo con una beta de 1 es R, la rentabilidad esperada de la cartera de
mercado.

=[<1: 'Son acciones que tienen menos riesgo que el mercado.

= p=0: Esto significa que no tiene ninguna relacion con el mercado, su riesgo
es todo él riesgo no sistematico 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 Rentabitidad del IPC y de ALFA (Cifras en porcentaje)

Tipo de economia Rentabilidad del Rentabilidad ALFA %
PC %
Alza 15 25(1/2)+15(1/2) = 20
Baja 5 -5(1/2)+(-15)(1/2) = -10

Fuenta: Elaboracidn propia siguiendo 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 aun 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 sistematico y riesgo no sistemdtico
El riesgo sistermatico se define por Sharpe, “como la variabilidad de los

activos que puede ser atribuida a un factor comin”?®, En tal caso, esta vinculado al
mercado en dgeneral, es decir a las condiciones generales de la economia, como

28 pASCALE Ricardo. Op. cit. p 220
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es Ia inﬂacién. tipo de: cambio' etc ‘Este riesgo e onocido como riesgo no

dwersnfcable © riesgo ‘de’ mercado ya que es. l min:mo mvel de riesgo al que se

iy EI r/esg no s:steménco es def‘nldo como “la proporcion de variabilidad de
i 'un actlvo que uede ser eliminado a través de la diversificacion eficiente”.?® A este

’rlesgo también se le conoce como riesgo diversificable, riesgo dnico, riesgo
*residual, o riesgo especifico de un titulo o empresa. La grafica 2.3 nos muestra
estos riesgos.

Gréflca 2.3 Riesgo sl aticoy no

Varianza o
desviacion
estandar del
poratolio

Riesgo
total

Riesgo oo ico

Riesgo sistematico

Namero de Activos

Fuente: Pascale Ricardo. Op.cit. p 221

Asi, cuando Incrementamos Infnltamente el numero de titulos eI resultado

es: gi(N » w) = o-“ . tlende a l‘nf'nito

De esta . mane a tenemos que la varianza del portafolio es Ia covarianza

promedio y’ lo que se puede diversificar es la varianza més no Ia covarianza el

--hecho-es: que podemos diversificar parte de nuestro riesgo. tomando en cuenta
que no todo se d:versif’ca tal como se muestra en la grafca 2.3. '

- 2% Ibid; p 221
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" ,‘CAPITULO 11. Relacién entre Riesgo y Rendimiento

) La varianza del portafolio decrece conforme se agregan mas titulos pero
nunca se pueda reducir a cero. se aproxlrna asintoticamente a la covarianza

: promedlo, el valor de o-,, ! es el rlesgo sistematico, de mercado o riesgo no

Ventajas del CAPM

eyado. éste deberad tener una

: 'rentabllidad es va :péfa' compensar su riesgo.

xpllcando la lmportancla del rlesgo y el rendimiento de un portafolio, asi

. ,.% como. el modelo CAPM y.su coeﬂcienteuBéta se detallara, en el capltulo siguiente,
las diferentes metodologlas para el calculo del VaR que es el objetivo del presente

. trabajo.

) Sin embargo, no se pod[é,dejaf a un lado el tema del CAPM ya que
recordemos que la cartera se conformara tnicamente por acciones.
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CAPITULO 1Il. Metodologias para la medicién del VaR

INTRODUCCION

E! desarrollo de una metodologia 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 metodologia denominada Valor en Riesgo se tiene
una mejor estimacion de la pérdida que pueden llegar a tener, los portafolios de
inversion, las Instltuclones financieras y las empresas. Por lo tanto al calcular el
VaR, el Admmistrador y: ‘Asesor financiero, podran darle al inversionista la
oportumdad de elegl

‘sl mantiene o retira su capital de dlcho ponafollo.

De e'st'évrijangra',‘:vel objetivo de este capitulo es presentar las principales
metodoldgi:a:s'"pér"a estimar el VaR de portafolios de inversion. Cabe destacar que
no es objetiv‘o'_idbe »es‘yie“t:ryébajo de investigacion, realizar el calculo del VaR con
todas la metodbloéiéé que se presentan, ni tampoco se pretende poner a
discusion cada una de ellas, lo importante es mostrarlas, para que se tenga una
mejor idea de el_lés. '

Este capitulo: es el preambulo para el desarrollo de cada uno de los

métodos del VaR, bajo estos supuestos se menciona a continuacion 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 metodologias para la medicion del
VaR, se defina a la volatilidad, ya que es un cuantificador importante para la
medicion de los riesgos de mercado. “La volatilidad se define como una medida de
dispersion de los rendimientos con respecto a la media aritmética de los mismos

en un periodo de tiempo determinado"®;

; es decir, que estadisticamente equivale a
la desviacion estandar de los rendimientos o cambios porcentuales respecto a su
media aritmética.

~ La mayoria de los rendimientos se sitlan airededor de un punto,
generalmente el promedio de los rendimientos, y poco a poco se van dispersando

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

e’ unactivo o’ de una. cartera es predecible y tiene
dministracion ‘de riesgos. Es decir, si la
sgo. Dicho asi los inversionistas

. explicara eI metodo de promédios mévnles exponenciales debido a que re realizara
un ejemplo enel ultlmo capitulo.

¥ Apuntes de la clase “Analisis de riesgo y portafolios de inversién®, impartida por el Mtro, José Martin
Rodriguez Aguilar.
3 Esta metodologia se ulilizara para el calculo del VaR de esta investigacion.
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Promedios Méviles Exponenciales

El modelo de medias moviles exponenciales asume que existe correlacion
entre los cambios porcentuales de los factores de riesgo y por esta razon otorga
una mayor importancia a los datos mas recientes.

Este modelo de calculo de volatilidad se ha hecho famoso debido a J.P.
Morgan lo utiliza como un componente importante del sistema de RiskMetrics. El
modelo otorga mayor Importanc|a a los datos mas recientes y lo hace a través de
lo que se determlna como “factor de decaimiento” que se utiliza para cada uno de

los camblos enlos’ preclos o tasas.

) Cuanto menor sea este factor, mayor sera la ponderacnon e importancia
dada a Ios .cambios mas reclentes y el tiempo que tarda la medlda de volatilidad
~en volver a sus niveles’ anterlores después de un movlmiento brusco en los precios

La expresuén‘ mate atlca para calcular la volatilidad siguiendo este modelo es la

. snguuente' ;

o=.Jacl, +(1-A)X}

Donde' o

A= Factor de decalmlento A

Xy .= Es el camblo porcentual del precio en el dia t, donde t = 1 es el cambio
porcemual del preclo del dia anterior. )

o =1 = Ia vananza del precio en del dia anterior

< El fa'c:tbr‘de decaimiento es una variable principal en la determinacion de la

ponderacuon de Ias observaclones pasadas.

umero de observaciones a tomar (k), depende del grado de exactitud
requerida (tolerancia) y ‘el factor de decaimiento; la férmula matematica para
determinarlo es la siguiente:
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CAPITULO Il M fas para la medicién del VaR

- _ Log(exactitud requerida)
Log(fuctor decaimiento)

La - exactitud requerida viene dada por el porcentaje deseado por la
Institucion o el Administrador de riesgos.

. |_7
necesldad de que la cifra de VaR se ajuste rapidamente a los cambios en los

seleccién de un factor de decaimiento especifico dependera de la

factores de riesgo Cuanto menor sea el factor de decaimiento con mayor rapidez
: medida de VaR a los cambios en los precios o tasas. En la practica,

utlllza s6lo un factor de decaimiento para todas las series, el cual se
ra datos diarios y 0.97 para datos mensuales.

periodo”’
exponen

a nuestra ejemplo se ellge al 95%.

2. Séletfclbné el factor de. décélmiehté 4P Mbrgan utiliza el 0.94 como este

: —,factor. para las series historicas diarlas y como nuestro ejemplo se trata de
3 acciones este resulta ser el mejor.

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

'pierden
K= Ln(O 05) -2, 99

39




CAPITULO ill. Metodologias para la medicién del VaR

Es “decir que se pierden 50 observaciones. En la observacion 51
empezamos el calculo para la volatilidad.

3. Teniendo el factor de decaimiento (k = 50), sustituimos los valores en la
formula para calcular la volatilidad. Suponga que o = 0.0001176 (:.01176%)
y el factor de cambio porcentual del precio del dia anterior X; = 0, la
volatilidad de Ias acciones de la empresa “X" es de:

4. o =./(0.94)0.01176)+ (1 -.94X0) = 1.084 % volatilidad del periodo, con 252

observaciones.

En el dltimo capitulo de la investigacion se complementa e! calculo de las

volatilidades exponenclales con las acciones del port

Para seguir con el objetivo'de esta téé‘.ls. se explicaran las metodologias
mas - importante y desarrolladas para el calculo del VaR. Poniendo principal
atencion en el método parameétrico debido a que es el que se usara para los
calculos correspondientes al VaR.

3.2 Método Parameétrico (RiskMetrics)

El RiskMetrics es un sistema de administracion de riesgos creado por J.P.
Morgan, que cuenta con una extensa base de datos de volatilidades y
estimaciones de correlacion entre instrumentos del mercado norteamericano.

El método implementado por RiskMetrics, también llamado Analitico o de

Deltas, “sostigne, que el riesgo total del portafolio se describe como una funcion de
la volatilidad de cy:ada_‘ Instrumento integrante del portafolio y la correlacion entre los
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instrumentos del mismo"*2. Esto se logra mediante la construccion de la matriz de
varianzas-covarianzas, la matriz de volatilidades y la matriz de correlaciones, para
cada uno de los componentes de |a cartera.

Esta metodologia es tal vez, la mas difundida y empleada para el calculo
del VaR. Se basa en la correlacion que existe entre los valores de un portafolio
para su célculo, estas se derivan de ordenamientos y calculos mediante matrices.

El RiskMetrics utiliza dos formas para medir el riesgo de mercado.
¢ El VaR simple para instrumentos lineales
e El VaR Delta-Gama para instrumentos no lineales

. AI respecto, ofrece dos metodologias; la primera es una aproximacion
analitica 'y la segunda es de simulacién, como lo es el modelo Montecarlo
Es_truct raqo, que se utiliza para posiciones no lineales.

La Aprox:maclon analitica; . se refiere a un método que relaciona una
expresion matematlca con el rendlmiento de un portafolio y con el rendimiento de
las tasas base. Esto'se hace mediante una expansion de una serle de Taylor™

Philippe. Jorlon menciona ‘que entre varios enfoques para la mediclén del
VaR, el método paramétnco parece ser el mas facil de implementar. “Dado que, el

meétodo supone’ Imealldadilo funico que se requiere es'la combinaclon de las

posiciones del portafollo Yy la matriz de varianzas- covarianzas"*

El riesgo se mlde'para uﬁ kcon]unto de factores primitivos para las divisas,
bonos cupdn cero, mercado accionario, de tal manera que el riesgo del portafolio
se puede calcular a partir de la matriz de covarianza de los factores y del vector de
posiciones. Su definicion matematica es la siguiente:

32 SMITHSON Charles. “Corporate Risk Management”. 1996, p 25
a3

La serie de Taylor se refiere a una serie que tiene derivadas de cualquier orden en un intervalo abierto.
3¢ JORION Philippe. Op. cit., p229
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[c = Vraska: = J(wxa) plvxa)]

Donde: -

«=esel nlvél dé confianza v. gr. a = 1.65 para un nivel de una cola al 95%

=R =,,e_3's' la matriz de covarianza ya que algunas veces se presenta en términos
de la matriz de correlaciones R.

o X= S’RS = son las volatilidades individuales; S representa a una matriz con las
volatilidades sobre su diagonal y ceros.

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

El VaR de un portafolio puede obtenerse multiplicando, primero cada

posicién por el riesgo asociado y después, multiplicando la matrlz de correlaclon,
tal como se explica. :

Pnl‘ el

El VaR de un activo o de una sola pbslclén se calcula:
VaR; =o xaxVM x5 x fy xt]

VM = valor de mercado

o = nivel de confianza .

fo = factor de riesgo en el momento cero o : 2
o = desviacion estandar de los rendlmlentos del active
§ = sensibilidad del actlvo (beta delta duracién etc)
t = horizonte de tlempo :
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El VaR del portafolio se calcula de la sigulente manera:

VuR=a><Sxa—n’x-\/1_|

Donde:

a = Es el factor que define el nivel dg confianza

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

op = Es la volatilidad del portafolio

S = Es el valor de! portafolio o valor de mercado de la posicién.

Ventajas del Modelo:

e Es utll para penodos conos. con productos que representan lineaimente a

mercado. dado que las operaciones se simplifican
notablemente y el célculo del VaR es mas exacto.

. Reduce el numero de parametros a estimar en'la matriz de varianzas—
covarianzas haciendo mas facil todos los calculos.
e Ei método paramétriéo es de facli uso con la tecnologia computacional; solo
“requiere’los valores de mercado y la exposicion de las posiciones actuales
combinados con los datos de riesgo, por lo que”en rﬁﬁltiples situaciones el
meétodo es apropiado y proporciona. una adecuada medicion del riesgo de
mercado.

Desventajas del modelo:

g Este método cuenta con Ia ex tencia de colas anchas. este problema se

- Importante'y que_ lo_que pretende ésta medida es’ capturar el comportamiento
del rendimlento delk portafolio en la cola Izqulerda

¢ El método mide Inadecuadamente el riesgo de Ios instrumentos no lineates,
N tales como las opclones :
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Con un ejemplo quedara claro este método, sin olvidar que se ampliara el
tema en la parte practica de este trabajo de investigacion.

Como punto de partida para conocer el VaR de un portafolio, se inicia con
una sola inversion, por ejemplo 100,000 acciones de la empresa “X". Par conocer
la volatilidad de la accién, se requiere de la serie de cotizaciones de la accién. Los
pasos a seguir son los siguientes:

1. Con el ejemplo del logaritmo natural se obtienen los rendimientos diarios, de los
cuales se obtendra la media y la varianza o volatilidad respectivamente.

Cuadro 3.1: Rendimiento de las Acclones

Dia Preclo Rer de la 6
D) 45.69
1 46.82 Ln{36.82/4569) | 002443104
2 47.07 Ln(47.07/46.82) | 0.00532538
3 47.32 Ln(47.32/47.07) | 0.00529718
a 48.26 Ln(48.26/4732) | 5.01967002
5 48.5 Ln(48.5/48.26) | 0.00496074
Media 0.011936868
Varianza 8.80921E-05
Desyv. Est. 0.009385741 Votatilidad 0.9386%

Fuente: Elabaracién propia en base a datas de Anexo 1

€l ejercicio, aunque sencillo, es la base estadistica"que se emplea para el
calculo del VaR. El comportamlento historico; de Ios valores permite conocer el

desempeﬁo diario de Ias accnones [ valor en cuestién

el VaR en’una posicién es la
N estanc onocer el VaR de 100, 000
accidnés'de’ la empresa “X

3. EI ultimo dIa de otizaciones de la accio ‘su valor era de $ 48.5, con una
volatilidad de 0.9386 o, el VaR serla (sigulendo la formula de una sola posicion):
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VaR = 100;000f4s.5fo§od93§35‘i.‘65 = $75,103.46

Como vemos . eI valor se encuentra sefalado en unidades monetarias,
pesos segln el ejemplo. Venﬂcando la sencillez del calculo del VaR por este
meétodo, al mismo tlempo que resulta de gran capacidad informativa para un
inversionista, en este caso, tiene la posibilidad de mantener su posicién accionaria
o, siel VaR es a su gusto muy elevado tendria ta opcion de vender y no correr el

riesgo de perder dicha cantldad de dinero en su inversion.

a covananzas. lav

matriz de correlac:ones y la matriz de Ios faclore de riesgo. Este tema ‘se

ampliara en el capitulo V.
3.3 Método Historico
El método histérico, es otra metodologla para eI calculo del VaR se basa

también en series historicas aunque su interpretacné y st procediml nto camblan
respecto al método paramétrico. Ly LI

El método de slmulacnén hustoric'

Donde T = 1,..civiuin &,

" 3% JORION Philippe. Op.cit. p 217
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Se observa que las ponderaciones w; se mantienen en sus valyores actuales.
Este rendimiento no representa un portafolio real, pero reconstruye a un portafolio
" hipotético, utilizando la posicion corriente.

De manera generalizada, la valuacién completa requiere un conjunto
completo de precios, por ejemplo, las curvas de rendimiento, en lugar de tomar en
’kcuéri»ta solo los rendimientos. Para obtener los precios futuros hipotéticos se
"apli‘c‘a‘n cambios historicos en los precios, al nivel actual de precios:

L Pr=By+AP., 1= 1he N

- Después se obtiene un nuevo valor del portafolio P*,,r 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

: —volatllidades implicutas, lo que genera el rendimiento hipotético que corresponde a
e la observacién i

Por lo tanto. _el 'VaR se obtiene a partir de:la. d|stnbuclon ‘completa de los
rendimlentos hlpoteticos. Entonces se asumlré que |a dlstn ucnén es normal Yy se
confla en la vananza para obtener eI VaR Ea

CiLa forma correcta de calcular el VaR por el utilizando la

" historia de" los ‘cambios parcentuales del’ preclo y ort"afol-iérque se

analiza slguuendo estos pasos:

1. Obtener la serie histérica de cambios de precio para todos los instrumentos
v factores de riesgo del portafollo.

2. .Apllcar Ios camblos de precio al. portafolio para generar: una serle hlstorica
' de cambios en el valor del portafolio. ; :

3.. Ordenar los ‘cambios-en: el valor del portafollo" resultantes, de’ mayor a

'menor. y obtener los percentiles de Ia distribuclén. B
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4, Obtener el VaR del portafolio usando los precentiles correspondientes.

Ventajas del Modelo

Este método es relativamente simple de realizar si los datos histéricos se
registran a partir de valuaciones diarias a mercado. Los mismos datos pueden
ser usados posteriormente para la estimacion del VaR.

Un dato importante es que este método permite no linealidades y distribuciones
no normales, ya que la valuacién completa se obtiene a partir de los datos
histéricos; el método cuantifica las colas anchas de la distribucidén y dado que
no se basa en modelos de valuacién, no esta propenso al riesgo de modelo.
Oftra ventaja es que al seleccionar periodos de extrema volatilidad la simulacion
historica, puede ser utilizada para pruebas de estrés, permitiendo tener dos
medidas, VaR en periodos normales y VaR en periodo de crisis.

"D‘,es_ventajSS del modelo:

En este método solo se utllxza un patrén muestral por lo que omitira volatilidad
'temporalmente elevada . ; ]
Se requiere tener acceso a una buena base de datos para poder hacer los
calculos.

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 mediclon 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 metodologia de Montecarlo, permite la generacion de un gran nimero 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 administracion del riesgo financiero
donde se aplica el modelo Montecarlo:

e Alto nivel de analisis de escenarios y VaR por mesas, bancas o a nivel
institucional.
e Ba]by:'nnivel de sensibilidades de portafolios y‘operacio‘nes como parte de
Vélda_élén a mercado (mark to market) y de procésbs de cyobertura.

El rh'étodo_‘_c'énsta de dos pasos:

a) EI Admlnistrador de nesgo especiﬂca un proceso estocéstlco para varlables

Cada es “es_utllizada para reunir_una

dlstrubucién de rendimientos’y, poder. calcular.un VaR. Para entender el inodelo de

Montecarlo pnmero es’necesario comprender la- manera de crear escenarios

mediante la generacién de nimeros aleatorlos

Debido a que

Ios Precios de n ctlvo en mercados ef'cnentes se comportan

de acuerdo a un proceso estocéstlco (movnmlento geometric

Brown no).' Ia

¢ Se les liama . nomeros “seudo” aleatorios, dado que se genéran a partir de un élgon mo utilizando una regla - -
deterministica. Iniciando a partir del mismo nGrmero samllla la sacuencla se puede rapetlr Ias veces que uno
quiera. . : :
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ecuacion matemética que representa este proceso es eI modelo de Wmer que se :

presenta a continuacién, " - :

| E;Mﬁ;a&s L
Donde: L
dz = f,«/? :
,Sust:tuyendo a dz en |a prlmera férmula se obtiene.

5’— = ,udl +a§,\ lar
BT

: (d—s) " estan
Ky

componente

estocastlco (& V,x/‘ 1) que contlene un ruid blanco ko'choque aleatorio %, se
dlstrlbuye normalmente con N (0,1). Ahora blen este modelo se puede expresar
en términos de una variable discreta de la sigulente manera'

5 =S —pA1+cre«]

-1

Como puede observarse esta es una ecuacuon recursiva Para generar
escenarios, basta con generar nimeros ale orios (alrededor de’ 10 000) y para
determinar el nuevo valor del activo, e L

ste’ dependera ‘del valor

obtenido en ei periodo anterior, de ‘manera e la media y de la

desviacion estandar ( rendimiento')}'riés‘go‘del portafolio) permanecen constantes.

La simulaclon de Montecarlo es.uno de lo métodos més completos en

términos de exacmud y aplucabl!ldad a diferentes tlpos de instrumentos ya que el
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simular repetidamente un proceso aleatorio para la variable financiera de interés,
recrea la distribucion completa de los valores del portafolio.

Este metodo es Llna herramienta poderosa, ya que es capaz de estimar el
VaR en un portafolio de gran complejidad y con instrumentos no lineales.

Desventajas del modelo:

"El modelo -es.muy caro de implantar en términos de infraestructura de
.,sistema computaclonales.

'2.~‘Para : reallzar Ias slmulaciones se utiliza un generador de numeros

: aleatorlos ' on un valor inicial o semilla, por lo que si este no es disefiado
‘adecuadamente. ‘entonces los numeros aleatorios que se generen no
tendran Ias propledades deseadas de aleatoriedad e independencia. De
igual manera.éste generador sigue un ciclo (se repite el numero semilla
cada vez que termina la secuencia) y si el ciclo no es lo suficientemente
grande para que no se repitan los nUmeros en secuencia, entonces no se
tendra una aproximacion confiable.

3.5 Pruebas de Sensibilidad

Es importante que para realizar un anélisis més'completokdel kriesgo se

lleven a cabo calculos adicionales que respalden de forma mé .
modelos desarrollados validando los mlsmos. Entre estos célculos tenemos las
pruebas de sens:bllldad tamb|en conocidas  como “Stress Testmg 'y “Back
‘Testing". :

nte aclarar. que no se aplicaron estas pruebas en la tesis debido

a Ia exlensu n del tema sin embargo es importante mostrar, el significado de estas
pruebas asi como ‘el significado de su calculo.
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Las pruebas de estrés muestran diferentes escenarios en donde las
variables se mueven generando crisis econdmicas, por lo que deben de ser
consideradas en la medicidon del VaR.

Las pruebas de respaldo, proporcionan la comprobacion de la relacién
costo-beneficio en la implementacion de los sistemas para el calculo del valor en
riesgo. A continuacién se explican metodologicamente ambas.

3.5.1 Pruebas de Estrés (Stress Testing)®’

Las pruebas de estrés se utilizan para tener una idea del tamaro de la

pérdida que se puede tener cuando una o varias variables financieras tienen un

movimiento drastico.

Este metodo denommado a|gunas veces como andlisis de escenarios,

Lo priﬁetq’ 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 ultimo, valuar el
portéfolio para cada uno de ellos. Teniendo la distribucion del valor del portafolio
se geﬁéran las tasas de retorno correspondientes como en el método de
Simulacién Historica y se obtiene el VaR de manera analoga.

37 También llamadas Simulacion 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:
e Los cambios paralelos ala curva de las tasas de interés
e . Devaluaciones del tipo de cambio
e Incumplimiento de contraparte

Desventajas de las Stress Testing:

1. Una desventaja para este modelo es que si los escenarios son poco
probables conduciran a medidas equivocadas del VaR.
2. Silos escenarios cambian en el tiempo, las medidas de riesgo pueden
car‘nbiaf’poerausa de estas variaciones.
3, La prueba de estrés no especifica la probabilidad de las peores situaciones
y. maneja pobremente las correlaciones, las cuales son un elemento
importantisimo para medir el riesgo de un portafolio.

3.5.2 Pruebas de Respaldo (Backtesting)

Dado el extenso uso del valor en riesgo como una medida de riesgo de
mercado, es importante realizar un analisis -de “costo  beneficio de la
implementacion de los modelos para calcular el 'V5R~, Ei;hébho de que existan
supuestos que hagan el calculo del VaR més a 5
también a tener resultados menos’ ¢ certado

ible'y rpehbs complicado lleva

sto 1a importancia de medir
el desempeno de los dlferentes modelos:de: estlmacion. La forma mas conocida

para hacerlo es el ‘método de Pruebas de Respaldo

Estas pruebas consisten’en:la comparacnén de los resultados observados

del portafolio ‘es decir de'la pérdldas y ganancias reales, contra las estimaciones

de estas mismas ero calcu|adas con las metodologias de valor en riesgo. Si las

pruebas de respaldo son usadas en forma adecuada, representan una aportacion
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vallosa como muestra de la integridad del analisis de riesgo y el proceso de
estlmaclén 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 calculo de
“las estimaciones del VaR. La mas simple de estas pruebas consiste en, por un
[édo’; observar graficamente el numero de veces que el valor observado se sale de
la estimacién del valor en riesgo; y por otro lado, calcular el porcentaje de veces

“en que los rendimientos observados son mas negativos que el VaR comparando

este niimero con el nivel de confianza utilizado bara su calculo,

‘' mas. grave, que el modelo no sea adecuado para la Informacuén que se esta

usando Y Ias pruebas de respaldo no lo detecten, entonces se cometera un error
Tipo I~ - ‘
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‘En ambos caso se llegara auna concluslén incorrecta de los resultados que
rroje el calculo del VaR F’or io anterior es impor’tante observar los factores que
afecten la probabllndad de cometer un error Tipo II, como son el nivel de confianza

. y el tamaﬁo dela muestra.

Otro: factor importante es que eI ponafollo debe ser relativamente estatico

‘enel periodo de observacién para que las pruebas de respaldo puedan verificar el

modelo de rlesgo usado.

En la practica por.la co e inslrumentos es dificil que se

cumpla con esto yak q ayor sea el periodo de tiempo en

para el calculo del VaR -entonces se puede explicar a formacion de la cartera de

inversnén para poder alcanzar el objetlvo de Ia tesls que'es Ia medicion del VaR.




CAPITULO IV

FORMACION DEL PORTAFOLIO DE INVERSION
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INTRODUCCION

Si consideramos que una inversion financiera es la adquisicion de valores
de diversa indole 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 inversion sea muy rentable se van a correr muchos
riegos, entonces la posibilidad de perder es elevada. En cambio, si se prefiere
una inversion 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
~deCll'. lo'que estamos dispuestos a perder.

Sln embargo. es necesano aclarar que para no perder el objetivo de esta

w Investigacnon, no se detallaran todos los’ Inslrumentos del Mercado de Valores
Mexicano®, sino tnicamente los que lntegraran ‘la cartera de inversion.

38 Et Mercado de Valores Mexicano representa el conjunto de normas e Instituciones cuyo funcionamiento
permite el proceso de emision, colocacion y distribucion de los valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios Bursatiles, aprobados por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores para su
cotizacién en la Bolsa Mexicana de Valores.
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4.1 Que es y como se forma un portafolio de inversion

Antes de presentar la composicion de la cartera, asi como los criterios
seguidos en la seleccion de los activos, es necesario definir a los portafolios de
inversion y presentar los mercados con los que podemos formar una cartera de
activos.

Un portafolio de inversion “es una combinacién de activos o titulos
individuales. (entre ellos se consideran las acciones), de modo tal que una
'kVQOmbinacién de titulos casi siempre sea menos arriesgada que cualquier titulo
individual”®®. Es posible eliminar el riesgo porque las rentabilidades de los titulos
"lndlvnduales por lo general, no estan perfectamente correlacionadas entre si, por‘ )

lo que clerto porcentaje del riesgo se puede eliminar con la diversificacién.

El pnncipio por el cual se rigen los portafolios de inversién es a eorIa de' ;

portafolios, Ia c al se. exr an”el: capitulo I! -En esta teorl

Determ!nar que el nivel de riesgo sea aceptable.
o Seleccionar el tipo de Inverslon para cada asignacion.

' * MORALES Cé;iro Arturo, * n‘v'g'rslo 65 en Acciones y Portafolios de inversign” p.49
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« Evaluar periddicamente el desempefia del portafolio.

Norm mente los portafolios de Inversion se integran por una combinacion

.. de Instrumentos'de todos los mercados financieros: mercado de deuda, mercado

y accpnano, mercado de metales, mercado de divisas y mercado de derivados.

do de deuda: este mercada se caracteriza por ser a corto plazo y
J:Se pueden incluir instrumentos en los portafolios tales como los

agares bancarios, los fondos de Inversnon de renta variable,

en donde" Ios _contratantes se comprometen a pagar un determlnado producto,

"espemf'cado en cantidad y calidad, en una fecha y precio previamente

nd1

acordada™'. Los futuros que se negacian en México son: futuros en la TIIE*? en el

*® Certificados de la Federacion, son titulos de crédito en los cuales se consigna la obligacitn directa e
incondicional del Gobierno Federal, de pagar a su vencimiento, una cantidad determinada de dinero. El
rendimiento que ofrece esta en funcidn del mercado y son amortizaciones en una sola exhibicién.

*! MARTINEZ Abascal Eduardo. *Futuros y opciones en la_gestion de carteras” Edit. Mc Graw-Hill, p1
*2 Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio. Vease glosario en Anexo 3
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Mexder, del délar, en el IPC del Mexder, futuros del Cete, del bono a tres afios 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 explicacion de los diferentes mercados que puede
consultar un inversionista para formar un portafolio de inversion, a continuacién se
explicard el mercado accionario a detalle, debido a que la cartera se compondra
de acciones.

La finalidad del mercado accionario o bursatil es la adecuada canalizacion
de recursos hacla empresas y proyectos productivos, para financiar su desarrollo
medlante el establecimiento de instancias y normas que fomenten el intercambio

: : _de valqres. Los procesos de canalizacion de recursos y de intercambio de valores

-, se:realizan ‘a través de la intervencion de tres participantes: las entidades
emiéoryas‘de;_,\/élores. los intermediarios bursétiles 'y los inversionistas. En el
esquema'4.1 seve répresentado el"mé.r‘cado de Capitales mexicano.

'Esquema 4.1" Estructura del mercado de Capitales

* [ " mercapo pe capiTaLes |

r --Renta Variable ]
- Valor de renta fija .de
mediano plazo y largo

plazo

. Certificados y Obligaciones

. Pagares a LP

Las . acciones representan una parte de Ia propiedad de la empresa
emisora que las coloca y otorgan el derecho a participar de las utilidades, que
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es la acumulacion de valor contable y/o 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 !a empresa, etc. El cuadro 4.1 muestra la clasificacién de las acciones y
sus caracteristicas.

Cuadro 4.1 Estructura de Series Accionarias

SERIE CARACTERISTICAS
A Accidn ordinaria exclusiva para mexicanos
B Accidn ordinaria libre de suscripcion (mexicanos Yy
extranjeros)
[+] Accién ordinaria que restringe los derechos corporativos a
los inversionistas extranjeros
D Accion ordinaria con voto limitado

Fuente: Bolsa Mexicana de Vatores

Las acciones comunes u ordinarias: este. t po de accnones otorgan a sus -

tenedores derechos corporativos y patrlmoniales sobre Ia empresa. .

Las acciones preferentes que son legalmente un htulo de capltal proplo con k
derecho. a recibir un’ dlvidendo»ﬂjo eI cual debera de. ser pagado con previa
B revnslon de Ias utilld ; radas por Ios emisores, otorgan un v to’ li mitado.’

e Ia moneda. variacién en |as tasas ‘de interés,

Los dlferentes tipos de emlsiones del mercado de capltales lo constituyen el

mercado prlmarlo o de dlstribucion orlgmal que son colocacnones 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 expansion. Estas colocaciones se
realizan a través de oferta publica con los lineamientos de inscripcion de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores(CNBV), la Bolsa Mexicana de
Valores(BMV) e INDEVAL.

Despues de ser colocados en el mercado primario, si el tenedor asi lo
prefiere, los:titulos Ingresan aI circuito del mercado secundario en donde pueden

ser revendldos y su rec:os se determinan de acuerdo a la oferta y demanda de

los va|ores mdlviduale El que dichos titulos ingresen al mercado secundario no
i ra la empresa emisora.

e una-empresa pueda cotizar sus acciones en la BMV, es necesario
“cumplir:con: lo: :

‘requisitos - para una emisién publica de acciones, los cuales
basicamente son |os siguientes:

* . Solicitud de la ’rﬁpr’esa emisora con previa aprobacién de la CNBV y la
vy | LR
. Tener solvencia y |quldez adecuadas. la empresa debe haber aprobado el

estudio tecnlco respecto a su fortaleza econémica y financiera.

. lnscrlpclon en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios

. Reallzar una colocacion con un “Floting" (porcentaje minimo de capital) el
cual debera de ,ser suficiente para garantlzar su burzatilidad en la BMV.

Proporcionar la infovrrhaclén que determine la CNBV y la BMV.

e Cumplir con las normas de participacién en el mercado :

Los objetivos g{lciritarlos de la colocacién accionaria son:

o Dismlnuir Ios costos de capltal

o Incrementarylos ecursos de Ia empresa.k
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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 participacién 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 minimos en el corto plazo.

Los rendimientos de las acciones se determinan en base a dos facktore's:,
ganancia de-éépital y pago,de dividendos. En el caso de los dividendos el
rendimiento provuene de los pagos decretados por los accionistas, en los
conceptos de benefc:o distribuido o no retenido; se pueden dividir en dw:dendos"

en acclones y dividendos en efectivo.

; Ahora bien, se explicaran dos formas de obtener los rendlmlentos de las
acciones:

1. Rentabilidad simple: “Se obtiene dividiendo e! valor de la accic‘)rj al final
del periodo, mas dividendos, derechos y otros ingresos inhekkehtes"a Ia','

accién, por el valor al inicio™?. Es frecuente que los precios-vengan
ajustados por dividendos, derechos y otras remuneraclones ‘en cuyo: caso :
la rentabilidad simple de un periodo (dia, mes afios, etc.) viene dada por.

43 MARTINEZ Abascal Eduardo, “Invertir en Bolsa: conceptos y estrategias”. Edit. 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, =LNQ+R)= LNP—’P'"—

[

La forma mas facil de presentar el rendimiento de las acciones es por
rendimientos continuos, ya que como se explico en el capltulo i, los preclos de las
acciones no tlenen una dlstrlb‘ucion normal por lo que es necesario basarse en la
‘ ,rmal (Vease capitulo Il p 15). g

4.2 ¢Por‘qulé solo'se incluitén:acéidnés en el portafolio?

ercados” acclonarios es uno de- Iés"fendménés

economlcos mé a‘ultima década, que se manifiesta en eI fuerte

- lncremento en Ia valo zacion de: Ias bolsas yenla _mayor dlfusufm de la tenencia

,de acciones entre los inversionistas.’ - f

La escasa rentab ,dad mostrada por Ios productos fnancieros tradicionales,

como los’ Cetes Ias impo' Iones a plazo f'] omo los pagares bancarios, etc. y

por tanto, 1a necesidad de encontrar ‘alt atlvas mas rentables, son factores que

‘pueden en pane expllcar, este masnvo cercamlento al mercado bursatit.

Como resultado, cualquler mverslonlsta pensaria: gpor qué invertir en
acciones') la respuesta a esta cuestion es la siguiente:

1. A dlferencna de. Ios instrumentos de deuda que buscan minimizar el gasto
t"nancnero 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 administracion, 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 liquidacién) tienden a generar un
menor rendimiento. Aun existe la posibilidad de no pago ni de intereses, y
obviamente, ni de dividendos cuando la emisora esta en una mala
situacion.

3. El mercado bursatil es uno de los mas desarrollados del pais, después del
mercado de deuda. -"De - enero a octubre del 2002 se han hecho
operac_non s d

reglstro 'y ‘ofertas publicas en el mercado accionario
cerc‘arias" 'Illones de pesos, incluyendo la colocacion del
| > al Finanmera"“ Certificados de Participacion

0 s confieren a sus tenedores el derecho
a una parte alicuota‘de unl ponafollo de acciones fideicomitidas. Es el

primer. |nstrumento en su tlpo en Lahnoamenca cuyo objetivo es reproducir
el comport miento del IPC de la BMV y facilitar a pequerios inversionistas el
acceso a inversiones patrlmomales

4. Por L'xltimo, cuando ‘un inversionista adquiere acciones, indica que lo que
realmente le atrae es incrementar su patrimonio, sin embargo, es también
motivo de atencién para el inversionista, el riesgo que corre su capital, por
ello la necesidad del VaR.

44 BMV, XHll Convencion del Mercado de Valores: “Transparencia y Liquidez®, Octubre del 2002.
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: : »Pc‘,r lo antes expuesto, se han elegido a las acciones como las indicadas
. péra observar su comportamiento en la creacidon de un portafolio, es decir, que las
accldrjés‘ repr‘e‘sentan el principal mercado de riesgos y el objetivo de la
Investlgééién es, precisamente, conocer el riesgo de mercado.

De esta forma, se aceptara 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
‘dependeran 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 accion en la que
se invirtid. Sin embargo, si se mantiene la inversion 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
periédico veces en el caso de|en los Cetes, o papel
acciones preferentes o con | comercial, o bien variable
warrants incluidos, pero no | como en la mayoria de los
es comuin que se ofrezcan | otros instrumentos

en el mercado

Permite participar en las | Si, a través del volo en las | Por lo general no

decisiones de la empresa asambleas de accionistas
Enfoque en los derechos | Se enfoca mas a los| Se enfoca a los derechos
patrimoniales y/o | derechos corporativos patrimoniales

corporativos

Fuente: Elaboracidn propia can informacién de apuntes de la clase de Mercado de
Valores impanida por el Profesor Oscar Leon Islas.

4.3 Seleccion de las acciones para el portafolio de inversion
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Quizas, el primer ejercicio que deberia plantearse un inversionista, a 1a hora
de decidir el destino de su inversion, seria definir con precisién qué riesgo esta
dispuesto a asumir, o dicho de otro modo, qué nivel de beneficio/pérdida espera
aplicar a dicha inversién. Esto significa que es necesario que conozca la pérdida
maxima que tendra de esa inversion, o mejor dicho, el VaR.

Al respecto, para la seleccion de las acciones de la cartera y asi poder
llevar a cabo la medicion del riesgo de mercado, se tomaron en cuenta los
siguientes criterios.

1. El 'rendlmlehnvto y riesgo de los activos (acciones). Basado en la teoria del
portafoho de Markowltz en donde se busca seleccionar la mejor combinacién o
'cartera de mulos consnderando la rentabilidad esperada y la desviacion estandar

L rde: Ios tltulos mdlviduales .de tal manera que se encuentre la combinacion en
: A‘donde el rendimiento sea alto y el nesgo minimo. Este tltimo es funcnén de los tres

a) La proporcién o ponderaclon de ada alor en el portafoho
clon standar.de'la rentabilidad de cada valor.
tre las rentabilidades de cada

b) La varlanza o la de v

e'stidiStléos es la tendencia de una
jemplo, con el IPC de la BMV,
bii!dad del mercado accionario

2 "Tamblen se | “principio de diversificacién, que muestra la

es; declr,brque el efecto de diversificacion se aplica en
“tanto que haya menos que correlacwn perfecta ( p < 1)*5. Cuando la correlacion

% ROSS Stephen, op. cit. p 298,
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entre los titulo, se acerque mas a ser negativa reducira la varianza (el riesgo) de la
cahera; por lo tanto, cuando un titulo de la cartera, tiende a subir e! otro baja o
viceversa, entonces los titulos se estan compensando entre si y el riesgo de ia
cartera sera bajo.

La razon de diversificar la cartera es porque los rendimientos de los
diversos activos no se mueven al mismo ritmo o en la misma direccion, ya que
sus riesgos asoclados no estan perfectamente correlacionados. De esta forma, el
rendimiento de una cartera diversificada tiende a ser mas estable que los
rendimientos de los activos particulares que componen la canasta. La
diversificacion permite al inversionista reducir el impacto del mal desempefio de
cualquiera de los activos.

A pesar?da,que la inversién puede estar sujeta a la volatilidad de los
mercados ﬂnancleros un portafollo de acciones blen diversificado reduce el riesgo
Tde Inver i6

a’ selecclon de
46

anéllsls técnlco pero que

erios utilizados en Ia selécclén de las

‘ es de'dlferentes sectores, que cotlzan en la
:BMV y que son de alta bursatmdad‘ Unlcamente fueron cinco acciones, ya que lo

e Vease Glosarioy en Ahgxo 3, o‘parva 'p‘rolt‘.ibn,dizar el tema, Martinez Abascal Eduardo. Op.cit. parte lll.
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que se quiere mostrar es lo practico y senciilo del célculo del VaR Las acctones
seleccionadas se presentan en el cuadro 4.3 : ' :

Cuadro 4.3 Acciones del Mercado Mexicano - I

[ Emisian/serie Sector - .Ramo
GMODELO C Transformacion Alimentos Bebidas y Tabaco
APASCO * Construccion Construccion
GEO B Construccion Vivienda
ALFA A Varios Controladoras
GFNORTE O Servicios financleros Grupos Financieros

Fuente: El Financlero, 28 de marzo de 2003.

Se investigaron los preclos dlarlos de las acciones seleccionadas durante el
aflo 2002, del 28 enero de’'2002 al '29'de enero del 2003. La muestra fue de 253
datos (dias héblles) y é hls| ‘_obtuvleron del programa de finanzas
Economatica. : .

por dia, Tomando eI precuo iario de Ias acc:ones. se obtuvo la rentabilidad

continua de |as mismas ,Convnene seﬁalar, que todos los calculos que se realizan

son a partlr de Ios rendlmientos obtenldos. En el cuadro 4.4 se muestran los
resultados. ;

Cuadro 4.4 Rendimiento y ﬁlesgo de las Acciones

(porcen(é]ean- lizado)

Parametros GModelo C Apasco * Geo B Alfa A GFNorte O

Rendimiento - [ ** 7.48% 25.55% | 12.76% | 9.77% | = 25.75%

Riesgo 5.63% 5.38% 7.55% | 3.45% 8.08%

Fuente: Cuadro Anexo 2
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Inicialmente, para cada serie de acciones, se han tomado 253 muestras, del
clierre de cotizaciones diarias de cada accion. Lo anterior significa que las
muestran abarcan 12 meses. Por ejemplo, para la accion GModelo C, se tiene el
siguiente resumen de sus rendimientos logaritmicos o continuos.

Cuadro 4.5 Rendimientos diarios de la accién GModelo C

Muestra Fecha Precio Rendimiento
o] 28/01/2002 22,07
1 29/01/2002 21.38 -0.03135924
2 30/01/2002 20.95 -0.0205229¢
3 31/01/2002 21N 0.04469769
n(252) 29/01/2003 23.78 0.01056869

Fuente: Anexo 2

En el cuadro anterior, se muestra sé‘lo‘ im resumen de toda la serie de
: prec:os de las accnones de GModelo C se muestra el calculo de |os rendlmlentos
’ LN(21 35/22 07) 0,031 35924

logarltmlcos dlarlo v por

. esta cnfra puede varlar un

'.~para ranualizar. los  rendimientos
; ccionaria, se_tendrian que seguir las siguientes
" férmulas: - A

Reanual = R Des.Est_amial = a‘,>'<4x112 )

Con esiés férni ila pbtﬁiwénfon los re/su|‘tados del cuadro 4.4

; Ahora bien, es importante mencionar que se siguieron estos mismos pasos,

para otras ‘acclones s como Telmex L (u= -2.72% y o= -5.87%); Walmex C
(n=5 71% ,97° ’ 3% y.o= 549%) Por razones obvias de

rendlmieqlo no se |

luyeron en la cartera. .

* MARTINEZ A, Eduardo; Op.cit. p 138
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4.4 Comportamiento de ios 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, inflacidn 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 investigacion, a lo
cual se tendria que hacer un minucioso analisis.

Tasa de interés:

Al inicio del 2002 el panorama-externo no era del todo favorable, ya que la
desaceleracion de la economia de los Estados Unidos aun no se habia revertido

plenamente debldo a Ia tensnén politlca en él Medlo Oriente. Asl el panorama para

oIatnhdad _.de’ los mercados financieros
énié’por la inquietud con respecto a la

adverso, - ejercié su influencia sobre el

(tasa de los Cetes a 28 dias), respondiendo a

factores tanto de lndole externa como interna™®.

“® Informe Anual del Banco de México, afio 2002
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Gréfica 4.1 Comportamiento de 1a Tasa de Interés

Fuente: Banco de México

Durante el primer trimestre del 2002 las tasas de interés internas se
incrementaron de forma importante durante enero, anticipandose al efecto
inflacionario. Posteriormente, la intervencion oportuna de la politica monetaria
influyd en las expectativas inflacionarias y las tasas de interés bajaron, como se
observa en la grafica 4.1

“Para el tercer trimestre del 2002 prevalecid un entorno negativo en los
mercados Internacionales de capital. Sin embargo, a lo largo del Gltimo trimestre la
: a\iersién al riesgo se fue dispersando y se calmo la tensién en los mercados
latinoamericanos. Estos factores ejercieron una influencia positiva que se reflejo
en un descenso importante de los indicadores del riesgo pais para México.

Inflacion :

La inflacién mostré un alza de 1.2 puntos porcentuales por arriba del objetivo
de 4.5 pdri cientd. Entre los factores que explican que no se haya conseguido el
dbjetivo de lnﬂéclén"se encuentran los siguientes:

. "e 'Incrementos 'en los precios del gas domestico y de la electricidad
residencial

TESIS CON | .
FALLA DE ORIGEN




éAPITULO IV, Farmacidn det Portafolio de Inversion

e. Los fuertes incrementos de las kfrutas'y verduras

E_s import‘a/nte menctoﬁar que se pudo céntrolar el aumento de la inflacién y
que no sufriera una desviacién aun méyor, debido a la aplicacion de una politica
monetaria congruente con el abatlmlento de las presiones inflacionarias y la
sigmﬂcativa desaceleracnon que expenmenté la demanda interna.

En este entomo en cada ‘uno de Ios primeros seis meses de 2002 la tasa
de varlacién anu|a de los preclos fue lnferlor a la registrada en igual periodo del
‘umo del 2002 la inﬂaclon anual se ubicé en 494%. 044
puntos porcemuales poyr arrlba de'lo esperado.VAl cierre del’ pnmer semestre ‘de

ano anterlor As ‘e

‘2002 el INPC ‘habia ‘alcanzado "un crecimiento acumulado de 2.63 por ciento
respecto de su nivel de diciembre del afo anterior. -es decl més de 58% de la

' Inﬂaclon esperada.

Cuadro 4.5 {ndice Nacional de Precios al Consumidor ;
{Variaciones porcentuales)

Mes Masual' Acumulada® Anual™
Enero 0.92 0.92 4.79
Febrero -0.06 0.86 .4.79
Marzo 0.51 1.37 4.66. -
Abril 055 1.93 4.70
Mayo 0.20 2.3 - 4,68
Junio 049 263 4847
Julio 029 2.93 -
Agosto 0.38 332 ) .

Sepliembre 0.60 3.94 49850
Octubre 0.44 4.40 594
Noviembre 0.81 5.24 539

Diciembre 044 5.70 i sze

1/ Variaciones con respecto al mes anterior

2/ variaciones con respecto a diciembre del mes anlarlor
3/ Variaciones con respecto al mismo mes del afto anterior
Fuente: BANXICO

TESIS CON n
FALLA DE ORIGEN




CAPITULO IV, Formacion del Portafolio de Inversién

] Pbr otra parte, en los uiltimos meses del 2002, la inflacion resulto
‘ relativamente estable, por lo que al termino del afio, la inflacion se situd en 5.7%,
1.2 puntos porcentuales por arriba de la meta. El subindice de la canasta basica
aumento 6.06% en 2002, 0.36 puntos porcentuales por arriba de la variacion del
INPC. Los incrementos de los precios que tuvieron mayor impacto durante el afio
sobre el subindice de referencia fueron los de electricidad, del gas domestico y el
impuesto del autobus urbano.

Tipo de Cambio

Durante los primeros tres meses del afio el tipo de cambio mostré una
tendencia a apreciarse, alcanzando el primero.de abril 9.01 pesos por délar. A
partir de ese momento la péridad'comenzb‘a depreéiarse ubicandose al final de
2002 en 10.40 pesos or délar y acumulando vcon respecto al cierre del mismo
: : Sctori : moslr el tipo de cambio de
resultélcongruente con'el aumento de Ia percepcnon del

marzo a septlembre
rlesgo pals ocurndo enel periodo

: Sin embargo. el' UItnrﬁd Tti'imes‘trev 'de"2002‘ elﬁ 'réndimiéhto neto de la deuda

'externa me cana se edu]o en- alrededor de .96 puntos base, mientras que la

) moneda nac:onal s d eclo 1.8 % frente al délar, Dicho resuitado contrasta con
la correlacion posmva que se habia mostrado en trimestres anteriores entre la

. cotizacién del peso y los Indicadores del riesgo palis para México.
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Grifica 4.2 Tipo de Cambio Puntos base y Peso délar

CEA
Fuente: Informe anual del Banco de México

Sin embargo, las asociaciones que ha presentado la moneda nacional con
algunas variables financleras han demostrado ser inestables o poco duraderas, las
cuales pudieron haber sido causadas por comportamientos especulativos al
haberse reducido la liquidez en el mercado cambiario. Los movimientos de la
' paridad beso, délar durante el 2002 respondieron a factores fundamentales que
afectaron el deéenvdvimlento de variables reales, entre los cuales destacan los
siguientes: ' k

» - La incertidumbre en cuanto a la recuperacion economica en los Estados
Unidos durante el 2003.

« La competencia mas intensa que enfrentan las exportaciones mexicanas en
el mercado de los Estados Unidos.

TE315 ‘:.: V o 73
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Mercado Accionario

Durante el 2002 el mercado de Valores de México tuvo un periodo, en el
que el comportamiento econdmico mundial, principalmente la falta de claridad en
la recuperacion norteamericana, el estancamiento en Europa, la acentuada
recesion en Japon y en algunos otros paises de Asia, asi como crisis econémicas,
politicas y sociales en América Latina, han afectado el desempefio de los
mercados de valores*?

Derlvado de este escenario, se desmorono el activo mas importante de la

industria... bursati Ia conf‘anza' provocando alta volatilidad, nerviosismo,

alejamlento de inverslonlstas y emisoras, cuestionamiento a la autorregulacion, asi

como reacciones’ por.parte_de las autoridades y otros actores, con el proposito de

Durante lo Bolsa Mexicana de Valores
Fue a partlr de junio que se revirtio,

“resultando simllar a Ia exhiblda por el Do Jones y el Nasdaq.

tuvo una trayectoria relativamente favorable

49 BMV, XIII Convencién del Mercado de Valores: “Transparencia y Liquidez”, Octubre del 2002
% A mediados de mayo el IPC habla acumulado un incremento de 18% con respecto al nivel de inicio dal afo.
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Grafica 4.3 ' Evolucion del Mercado Bursatil Mexicano
(Periodo 29/01/02 al 29/01/03)

‘70

. sy
S

45

50 100 150 200 T 250

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banxico
Nota: Se utilizaron precios reales

De esta manera, el ciefre del 2002 el IPC decrecid 3.8% en términos

nominales con relacion al cierre del 2001, reduccién del 95% en términos reales y
‘del orden del

8% medida en délares. No obstante que en el 2002 el desemperio

: ;del mercado en México reéulto copropicno la disminucién del indice bursatil fue,

n concluslon a pesar de que el 2002 fue un afo violento y sorpresivo

: para el mercado bursatil mexucano. con vlrajes y altibajos muy apartados de las

"tendencias histéricas. . Con todo. Ly por mcrelble que parezca, existen

inverslonlstas tan solo necesitan
ayuda para identificarlas. Prueba de esto es que, con todo y la alta volatilidad de
los mercados financieros, el numero de millonanos en América Latina esta

: oportunldades de inversion. La mayorla de los

“ereclendo afio con afio.
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CAPITULO V. Calculo del VaR en el Portafalio de Inversién Seleccionado: Caso Practico

INTRODUCCION

Una véz que se ha ptanteado en los capitulos anteriores la necesidad del
VaR como un indicador de riesgo para el inversionista, en el presente capitulo se
calculara el VaR por el método parameétrico para conocer asi su eficiencia ante los
resultados reales. El uso de este modelo se considerd el adecuado debido a la
facilidad de su calculo para portafolios formados por acciones, facilitando la
estimacion del VaR.

De antemano, el calculo de VaR, por si mismo, debe cubrir la necesidad del
inversionista, como un factor de decision en su permanencia en el portafolio de
inversion, en base a su susceptibilidad al riesgo.

Como ya se menciond, no es objeto de estudio la tipificacion de la
estrategia y/la te‘o)ria ‘de diversificacion de las carteras, sin embargo, es evidente
que el invéfsiérﬁi‘s:té' se encuentra a mercede del riesgo de mercado (sistematico) y

! r duci| : ‘r'néximo posible mediante una cartera de inversién

»réducir su exposicion al riesgo particular (o no sistematico)

" de una industria o sector econdmico.

quivado de lo anterior, es posible afirmar que la inversion de capital en una
cartera:”bar: 'muy diversificada que se encuentre, siempre contara con un riesgo,
ese riesgé.' és precisamente lo que trata de informar el VaR, y al cuantificarlo,
permitiré al inversionista determinar su postura frente a dicha inversion y el riesgo
que lleve implicito.

) Por lo tanto, es necesario conocer el riesgo sistematico de las acciones que

conforman el portafolio. Aplicando la teoria expuesta en el capitulo Il se conocera
al coeficiente Beta. Para el calculo del VaR se retomara la parte tedrica del
capitulo IlI.
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5.1 El riesgo sistematico de las acciones (Coeficiente Beta)

Como se vio en el capitulo tl, el Modelo CAPM da una explicacién acerca
de cémo 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 aplicacion del modelo CAPM, se detallan los pasos a seguir:

I »Pa Ca culo de los rendimientos promedio del mercado y de un activo
' . 'Ilbre deri ‘sg Se utilizaron el IPC de la BMV, como representacion del mercado;
. y a Ios Cetes a28 dias como representacion 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 continuacién se presentan los
resultados.

Variables Promedio | Varianza Des. Estandar
IPC -0.0485% 0.000189 1.3762%
Cetes 28 dias 0.635%

Paso 2 Para obtener la Beta, previamente hay Que conocer la covarinza de
cada accnon con respecto al mercado, esto es para saber en que sentido se estan

moviendo dichas acciones. Las covarlanzas se calcularon snguiendo los pasos del

capitulo 11°2, El cuadro 5.1 tiene los resultados obtenldos.

5" para los Cetes no es necesario calcular la vanar\za y la desviacién estandar, ya que es un instrumento
Wbres de riesgo.
32 yerse capitulo |l p 25.
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Paso 3: Obtencién del coeficiente Beta para medir el riesgo sistematico de
las acciones. Este coeficiente indica si una accién sube mas, igual o menos que el
mercado. {.a formula utilizada es:

B, = Cov(R,, R",)
|, = M

o? (R.u )
Cuadro 5.1 Coeficiente Beta de las Acclones

Activos Covarianza | Correlacién Beta Rendimiento

Esp. do c/tit.

IPC-APASCO * e 9.547145-05 ©-0.48213 0.5198 0.28% -
1PC- GMODELO C " 0.0001063 0.47709 0.5613 0.25%
IF’C GEO B 0.0001451 0.48566 0.7663 0. 1%~
IPC-GFNORTE O | 0.0001849 0.57874 0.9764 -0.03%

IPC-ALFAA 7 0.0002048 0.60641 1.0816 “ | -0.10%" ..
- Fuente: Elaboracién propia con datos del Anexo 2. - LR

La segunda columna del cuadro, muestra Ias covar n'zés ‘de‘l’rrkeln‘dlmiento
—de cada activo con respecto al rendimiento del ' era.columna se .
I'mercado, en’

os reSultados.

mi : olocar fondos en el activo i es mayor en cuanto
niayor sea’"su ensibilid: ,los cambios en el mercado (su Beta), es decir. entre
mayor sea su riesgo. odiversnf’cable La rentabilidad esperada de un titulo se

relaclona positivamente conk el rlesgo, ya ‘que. se espera obtener mayor
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rentabilidad para aquellos titulos valor con riesgo mayor, es decir, a mayor riesgo
se kespera mayor rentabilidad.

Es evidente que para el presente caso practico, todas las acciones tienen
una Beta positiva, por lo tanto, las rentabilidades de los titulos tienen un
comportamiento en el mismo sentido que el mercado. Por ejemplo, si tomamos la
beta de ALFA A, su rentabilidad se incrementara o perdera 1.08 veces en
comparacion 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 logica, cuando el mercado este a la baja, lo mas
conveniente, son las acclones que tengan una B < 1, porque son acciones con
menos nesgo que el mercado y por o tanto, bajaran menos que éste, y seran una

buena lnversién “Por o’anterior. Ias 'éccnones que contribuyen en menor grado al
riesgo de la cartera son Apasco (0.5185) y GModeloC (0. 5630).

Paso 5: Con todo lo expuest
la sensibilidad de las acclones
una ponderacion, en porcentaje

La cantidad cor

1. Se dio una mayor ponderaclon a las acciones que presentaron una p < 1,

porque se demostré que bajaran menos, aun y cuando el mercado vaya a la
baja.’ ’
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2. Se tomov' en ‘cuenta. el coeficiente de correlacién entre la rentabilidad de la

accion con respecto al mercado, explicando asi,

en que medida

los

movimientos del mercado explican los movimientos de la acciéon (Vease

cuadro 5.1).
Cuadro 5.2 La Cartera de Acciones
{Posicién al 28-Enero-02)
Acciones | Ponderacion | Importe | precio de | N* Titulos
% $ Compra
APASCO * 55% 550,000 46.82 11,747
GMODELO C 20% 200,000 | 21.38 9,355
GEOB 15% 150,000 15.54 9,653
GFNORTE O 8% 80,000 19.00 4,211
ALFA A 2% 20,000 14.24 1,404
Total 100% 1,000,000

Fuente: Fuente Anexo 2.

La primera columna muestra

los porcentajes,

con

la distribucion

correspondiente, el importe resulta del porcentaje dado a cada accion, el numero

de titulos se obtuvo de multiplicar el total de la inversion de las acciones por la

participacion porcentual,- dividido entre el precio de compra, por ejemplo, para el

caso deyApasco".se'tF:okmprakbn 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

"Vpderent'aje; debido principalmente a que cumplen con los dos puntos anteriores y

por lo tanto, resultan ser una buena inversion.

80



CAPITULO V. Calcule de) VaR en bél l?o}ialbllo de lnvel;sldn Selaccionado: Caso Practico

Paso 6: Ahora que conocemos el porcentaje asignado a cada accion,
podemos calcular el coeficiente Beta de la’ barféra; el cual es sencillamente un
promedio ponderado de los n titulos‘qUe iritegran la cartera. Se encuentra
representada por la siguiente ecuacion:

B.=2 %8

lan

Titulos Ponderacién Coef. Beta B8," X
{Acciones) {X)

Apasco *

55%

0.2859

Sumatc;;'ia = Beta 6:8125 -
de la cartera

La Beta de la cartera (0.612) resulto ser menor a la unidad, es declr, que e14
rendlmiento de la misma, bajara menos delo que pueda bajar el mercado. De esta’
forma, se demuestra como el nesgo snstematlco se reduce por los efectos de la’

-diversificacion y la carterartlende

ser. mas estable que Ios rendlmlentos de Ios

~_activos que la componen. ©

Paso 7: Es el ﬁklktlm'o pa_so._y en el se resumen los tres puntos siguientes:

1) Riesgo Total de la cartera

anlnrm X ﬁmm‘m

0 765% puntos porcentuales

2) .. Riesgo Si:sytér;lértiche cada activo; nos indica qué porcentaje de la varianza
o riesgb; tvotéllde—'lagv‘;aiv:clén se explica por el riesgo del mercado o riesgo
sistematico,®

RS=fxo,

¥ MARTINEZ A; Eduardo, Op. cit. P157

81



CAPITULO V. Calcuio def VaR en ‘el Portafalio de Inversian Selaccionado; Caso Practico

APASCO" -
GMODELOC = 0.77%
GEOB =106
F - 135%

3) ’ Rlesgo Sistemético de la cartera:
RSy _—ﬁ‘ "O'u :
Rs,,,,,m, = 0.84%
Este ultlmo nesgo nos dice que el 0. 84% de su nesgo se debe a factores
del mercado.

5.2 Eér’z‘lmetros’ basicos para'la‘bbtencién'sd'el. VvaR’

descrita‘en, Ios capltulos dos y tres. se calcularon

a. medla varuanza y.desviacion estandar de cada accion. Ahora se procedera a
: presentar estos resultados en’el cuadro'S

.3 Los rendlmientos se obtuvieron, tal y
como se expnco en el capitulo cuatro T

Cﬁadro'Sf‘S’ Resumen de las Variables Estadisticas Basicas del periodo

‘ Activos . - - Media Varianza Desviacion
£ Estandar
Apasco * 0.001014 0.0002416 0.0155
GModelo C 0.0002970 0.0002643 0.0162
Geo B 0.0005064 0.0004753 0.0218
GFNorte O 0.001021 0.0005434 0.0233
Alfa A 0.00023878 0.0006074 0.0246

Fuente: Anexo 2
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Hay que recordar, que estos parametros, 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 desviacidon estandar. 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 obtencion del riesgo de la cartera, conocer
cual es su peérdida maxima o el VaR, es necesario determinar las matrices de
covarianza y correlacion. A continuaciéon se presentan cada una de ellas.

MATRIZ DE VARIANZAS-COVARIANZAS(c*p*a)
APASCO* GMODELOC GEOB GFNORTEO ALFAA
APASCO * 0.00026443

GMODELO C 4.6665E-05 0.00024182

GEO B 0.00011173 0.00010816 0.00047387
' GFNQRTEO 0.00012055 0.00011829 0.00017997 0.00060196

‘ALFA'A 0.00011957 9.6437E-05 0.00021646 0.00023931_0.00054448

MATRIZ DE CORRELACIONES {( p)

GMODELO
APASCO* [of GEO B GFNORTE O ALFA A
APASCO . - 1
GMODELO C . 0.18454114 1
GEOB. 7 =" ' 031562825  0.31950333 1
[ _GFNORTE O . . 0.30214588 0.31002903 0.33696564 1
CUUALFAA T T 931511304 0.26577178 0.42613705 0.41801385 - 1
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Ademas de estas matrices; es co ven‘ié'n,tye dar la descripcion de la posicion
del portafolio a la fecha en la que ‘se quiere conocer el VaR. Por lo tanto, se
manejan varios supuestos. o s

La inversion se inicia con $1,000,000. un millén de pesos, el portafolio se
compone Unicamente de instrumentos de renta variable, por lo tanto, el factor de
riesgo al que esta expuesta la cartera, es a la variacién del precio de las acciones.
Se asume que la posicion de la cartera es la siguiente, se presenta en el cuadro
5.4.

Cuadro 5.4 La Cartera de Acciones
(Posicidn al 29-Enero-03)

Acclones Ponderacién Importe Pracio al | N° Titulos
% $ 29-01-03
APASCO* 55% 893,073 59.00 11,747
GMODELO C 20% 236,307 26.26 9,355
GEO B 15% 174,816 18.11 9,653
GFNORTE O 8% 100,138 23.78 4,211
ALFA A 2% 22,675 16.15 1,404
Total 100% 1,227,008

Fuente: Fuente Anexo 2.

La columna del importe se obtuvo de la multiplicacion entre el precio (al 29-
01-03) y-el nimero de titulos®*. £l rendimiento en monto del portafolio al final dei
periodo de estudio (1 afo) fue de $227,008.00.

Por:tanto, tenemos las herramientas necesarias para calcular el valor en
riesgo y conocer la pérdida maxima del portafolio.

* 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 mas contribuyeron
al rendimiento favorable de la cartera fueron las de Apascao®.
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CAPITULO V. Calculo del VaR en el Portafalio de Inversidén Seleccionado: Caso Practico

5.3 Aplicacion del Método Parameétrico

Para conocer cual sera |a pérdida que podria tener el portafolio de inversiéon
ante cambios en los precios de las acciones,>® la obtencion del VaR, se llevo a
cabo siguiendo los pasos del modelo paramétrico, el cual se considerd el
conveniente debido a la facilidad de su calculo y por ser el mas utilizado en
portafolios compuestos por acciones.

Recordando que se tiene un portafolio compuesto por cinco acciones, el

unico factor de mercado que afecta la posicion de las mismas en el portafollo es

. la variacién de los. precios, conociendo de ante mano, que si los precios de las
acclones van a la baja, la cartera tendré un comportarmento similar y viceversa., Se

‘,asume el supuesto de que la cartera permanece constante, es decir, que no se
compran ni se venden tilulos en

encillos para el calculo del VaR, con
tesls,' de presentar de manera préctica ' y
sencalla la obtenclon de esta medida de nesgo

" En esta ‘parte se 'ré's

lo cual se cumple . la intencio

Paso A Obte'ne a volatulldad de la cartera. El modelo Riskmetrics
implementa una metodo g'“ para el ‘calculo de la volatilidad, para nuestra cartera

-se utlllzaron las medlas mévlles exponenciales.

%% Los cambios en los precios de las acciones en un periodo de tiempo se utilizan como el factor de riesgo de
mercado.

% Este es uno de los supuestos que manegja el valor en riesgo, ya que es necesario que los titulos que
componen la cartera de inversién objeto de estudio, permanezcan constantes, en donde no se compren ni se
vendan mas titulos. Este supuesto es valido para cuaiquier mercado existente para invertir,
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. CAPITULO V. Catculo del VaR en el Portafolio de Inversisn Seleccionado: Caso Practico

Con un nivel de confianza del 95% (1.65)", una A = 0.94; el numero de

observaciones a perderson: K==t = """ 250

Por eje'm'plo, la volatilidad que presentan los precios de las acciones de Geo
B es la siguiente: A = .94 « = 1.65 y k = 50

Observaciones | Acciones de
Geo B
51 0.0005168
251 0.0002906
N =252 0.0003436
Volatilidad 0.01853

Se muestra un ejemplo reducido de |a 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 observacion o muestra, en”
donde se empieza el calculo para la volatilidad (vease capitulo 3 p39-40). Para
obtener la volatilidad se obtiene la raiz cuadrada de! uUltimo valor (muestra 252) y
el resultado es: -/0.0003436 = 0.018530 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 acclones para obtener como
resultado la:matriz de volatilidades.

7 Se obtiene de Ia tabla de! area de la curva normal.
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MATRIZ DE VOLATILIDADES (o)

APASCO"  GMODELOC GEOB GFNORTEO ALFAA
APASCO* 0.0108443 o} 0 0 o}
/. GMODELQOC. 0 0.0133293 0 o} 0
GEOB 0 0 0.0185374 0 0
< GFNORTEO 0 0 0 0.0186127 0
" ALFAA o] 0 ] 0 0.0119545

- Paso 2 Una ves que tenemos la matriz de volatilidades podemos calcular
el nesgo de la cartera siguiendo estos pasos:

- f‘a) Se' muiltlvpllcén las volatilidades con la ponderacion que se otorgo a cada accion

ACCIONES | Ponderacion | Volatilidad w'a

APASCO* 0.55 0.01084426 | 0.00596434
GMODELOC 0.20 0.01332928| 06.00266586
GEOB 0.15 0.01853739 | 0.00278061
GFNORTEO 0.08 0.0186127 | 0.00148302
ALFAA 0.02 0.01195452 | 0.00023909

b) Para obtener la volatilidad de la cartera se multiplican la matriz transpuesta de
w*c por fa matriz de correlaciones (p)*®

Para la volanhdad se‘slgulé la férmula o = JOvx o) p(wx o) y el resultado

fue de 0. 009305 ( 93 5° I rie go de Ia cartera®®, Conociendo la volatilidad de
Ia cartera podemos pasar al paso X

58 Utitizando una hoja de calculo como Excel, se puede obtener la multiplicacion de matrices de una manera
muy sencilla.

5% E| riesgo de la cartera también se podia obtener siguiendo el método de Markowitz, no se utilizo, debido a
que el método paramétrico contiene otras metodologlas alternas, como las medias moviles exponenciales, en
donde se suaviza la serie 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 de! portafolio con la formula VaR, = oxaxVM x5 x f, xt%. Vemos que
para este calculo se necesita la sensibilidad del activo (5), 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 maxima al dia 29-
enero-03 es de JuR;.,, =0.01853*1.65*174,816*0.7663*0.1811*1=8741.75es lo

que se espera que perderan las acclones en un dia con un 95% de confianza. E!
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
Geo 8 §741.23
GFNorte O $715.90
Alfa A $777.12

Fuente: Elaboracion propia en base
al cuadro Anexo 2 y capitulo 5

Las acciones con mas pérdida son las de Apasco, ya que se invirtid mas en
ellas (65% del portafolio con un monto de inversion de $693.096.00). .

% La VM de la formula. 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 de! portafolio, es necesario plantear los
datos para su célculo.

Se desea conocer el Valor en Riesgo, del portafolio conformado por cinco
acciones al dia 29-enero-2003, con un horizonte de tiempo de 1 y § dias, debido a

que las posiciones tardan en promedio este tiempo para deshacerse de estas.

+ Valor de Mercado del portafolio (S) $1,227,008.00

¢ Horizonte temporal parael VaR (t) 1= +/1 y5= /5 =2.2360

¢ Volatilidad del Portafolio (op) 0.93% ( volatilidad exponencial)
+ Nivel de Confianza («) 95% = 1.65 veces (desviaciones
estandar)®! )

‘Paso 5 Con Ios datos de arrlba yla formula sigunente VaR=axSxo; x«!:_

podemos calcular el VaR del ponafoho el cual fue eI objetlvo prmc:pal de esta
- tesis. Sustitunmos Ios valores en la formula Yy obtenemos lo sugulente

VaR=1. 651,227, 008“‘0 0093“1—518’828 43
VaR =1, 65“‘1 227,008 *0.0093 *2. 2360' $42,100.3

a conclusién,‘ dé ' que con una
probabmdad del 95%, el portafolio no perderé més 18.828 43 si'se retiene un
dia, y lo que se espera perder en 5 dias es $42 100 38 s

Estos resultados permlten llegar

' Como la distribucién normal es simétrica, cuando se mide e! VaR lo que se buséa as conocer la pérdida en
condiciones normales de mercado, por lo que se puede no tomar en cuenta la cola derecha de la distribucion,
o mejor dicho, |0 que nos interesa es la cola izquierda de la distribucidn, -
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Si quisiéramos incrementar aun mas el nivel de confianza del VaR a un
97.5% el factor de desviaciones estandar a aplicar seria 1.96, por lo que el VaR
resultaria $22,365.90 en un dia y para cinco dias seria de $50,010.156. El
incremento de la pérdida se debe a que se aumenta en 2.23 veces (periodo de
tenencia) en comparacion a un dia, por lo que el riesgo aumenta si continuamos
con estas posiciones en la cartera. A continuacion se presentan los resuitados.

VaR (diario) $18,828.43

VaR(5 dias) $42,100.38

VaR(anual) $298,807.30

o'anteriormente, con un nivel de confianza del 95%, sera el

versionista de forma diaria, el calculo recién, presentado
| de riesgo en unidades monetarias para un inversionista
do que los célculos terminan un dia habil antes es decir

i VaR'en-valor monetario, comienza la tarea de
administra dministracion de riesgos’ involucra el control de los
pro_ceéos y la divulgacién de los resuitados a los inversionistas.

que:es:posible:la insercion de un portafolio derivado,

ers| car_.‘aun‘més‘la'”cartera comprando otras
acciones con su’previo analisis del CAPM.
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Conclusiones y Recomendaciones

CONCLUSIONES

En este apartado mencionaremos las conclusiones de la investigacion las
cuales se dividieron en dos partes. La primera, explica los resultados obtenidos en
Iavkmedicién del riesgo de mercado, la segunda expone las conclusiones generales
- del trabajo. Posteriormente se mencionaran las recomendaciones para quienes
estén interesados en ahondar en el tema de VaR.

Antes de presentar los resultados de la investigacion, se sefialan algunas
limitantes que se encontraron yara Ia reallzacuon del trabajo.

1. La lnformaclén" del lo recios histoncos de la acciones no es del todo

’ acces1ble como'parece e,aunque ex1sten muchos portales financieros
kespec|allstas en f'nanzas (Flnsal Bloombers Economallca etc.) en Internet, y la
: BMV Ha lnformac«on IIega a-tener. costos elevados, el mismo caso es para el

‘ Mexder. que es mas restrlngldo

2. El tema de Valor en Riesgo es muy extenso, debido a esto y a que se
pretendid exponerlo de manera sencilla, solamenle se cubre la parte del calculo
del VaR omitiendo algunas pruebas como el analisis de sensibilidad o la inclusién
de otro instrumento en el portafolio.

Resultados de la investlgaci_én:

. El rendimlento de Ia canera fue ba]o, debido a que hubo receslon
economica para el aﬁo 2002 la mﬂacion termlné en 5 7% y el IPC fue a la baja
por la ‘gran® volatllldad que presentaron los - mercados f‘nancleros debido al
conflicto belico. SRR 3 - :
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e Con ‘esto estamos comprobando que de no considerar los riesgos
inherentes “a la cartera, bajo el escenario de recesién, el rendimiento podria
haber sido peor.

. El riesgo de la cartera disminuyo al diversificarla, lo que comprueba que se
puede eliminar volatilidad mediante [a diversificacion, como se explicé en la
teoria de Markowitz. Es importante aclarar que diversificando se puede eliminar
riesgo, pero éste, nunca podra llegar a ser nulo, ya que siempre existe riesgo
sistematico.

3 La aportacion del CAPM es la siguiente:

- Conocuendo el coef‘clente beta de las acciones, podemos determinar .

Sin embargo. aunqu e Nlnversionlsta esté enterado de éstas condiciones,

no conoce a ciencla clené eI' nivel de rlesgo Impliclto en Ia posicién monetaria que
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tiene, por lo tanto no conoce el valor en riesgo de la inversion de ahi la importancia
de calcular el VaR.

Ry Con los resultados obtenidos del VaR y un nivel de confianza del 95%,

: ve:rhos que debido al efecto de !a desviacion estandar, el resultado a un dia
':($i8.328.43) fue menor al de cinco dias ($42,100.38). Lo anterior indica

g éhtq‘nces. que el primer calculo cuenta con una probabilidad porcentual del 16%
de”qde el movimiento sea negativo (cola izquierda de la curva) en el valor de la
aééiéh. El segundo calculo, cuando se cambia el nivel de confianza, 97.5%
(196 veces desviacion estandar), implica una desviacion estandar mayor, es
‘decil". ‘una reduccion en la probabilidad de malos resultados® y el riesgo
arumeknkta‘a ($22,365.90) la pérdida no excedera de esta cantidad.

En base a los resultados obtenidos, se puede concluir lo siguiente tomando
‘en cuenta los ‘objetivos planteados en la presente tesis.

o ' El VaR se resume en una medida monetaria unica, que indica aquella parte
del valor de un portafolio de inversion que se encuentra en riesgo, es decir
la pérdida maxima que se puede experimentar basandose 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 informaticos, de tal forma que
podria estar a disposicion del inversionista cuando lo requiera, obteniéndolo
a un bajo costo.

%2 Se dice que es un 16% de probabilidad con un nivel de confianza de 95% para cada caso, debido a que el
area restante fuera de fa curva, se divide entre dos, para dejar solamente aqueila parte de resultados
negativos, a la izquierda de la curva, es decir, una desviacion estandar 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% en el caso de 1.65 desviaciones estandar, el especio restante del 90%
del nivel de confianza que abarca, seria el 10%, por lo que los resultados negativos, serlan del 5%, el 5%
restante, lado derecho de !a curva, no le ocupan al VaR.
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Debido a Ia senclllez que presenta este modelo, facilita la labor de otorgar

al lnverslonista ,'na medida de sencilla comprension y como esta expresado
en dln,ero,facnl[t’a al inversor, la lectura de su riesgo.

Una,dé las conclusiones importantes que se obtuvo en la elaboracion de
este trabajo, fue que no existe un método que supere a los demas, pues
todos ellos tienen ventajas y desventajas que deben considerarse al
momento de eécoger una metodologia de estimacion. Debido a esto, los
Administradores financieros tienen que wusar otras herramientas que
proporcionen un panorama mas amplio de las fuentes de riesgo que existen
en un portafolio.

Con todos los puntos antes mencionados, el inversionista puede decidir,
sobre su‘permanencia en el portafolio, cambiar a otro o retirar su inversién.

La necesldad de calcular el VaR en un portafoho de mversnon, surge.

Como sabemo . portafolios no pueden evitar estar inmersos en el riesgo
de mercado"'es declr. que estén expuestos a los vaivenes de cualquier
efecto global o mterno de la economia. Por ello, se considera necesario un

VaR-s‘lmpl‘e."para expllcar las eventualidades causadas por algun

movimiento en el mercado.

Por ejemplo el -escenario_del mercado bursatil del pais durante et 2002,

mostro una alta volamldad dado los problemas de los paises del Medio
Orlente. comq _cqnsecuencia del 11 de septiembre del 2001; el afio 2002
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fue lotalmente de receslon y uno de los mercados que més lo resmtlé fue el
de acciones

o Finalmente se puede decir, que el VaR permitiria, tanto a empresas,
Iinstituciones financieras, e inversores en general, informar adecuadamente
su postcién de riesgo con la conflanza de tener una medida precisa que les
permita tomar decisiones oportunas en sus inversiones.

o _Una ‘conclusién final e importante es que aun en periodos de recesion
economlca., se- invierte en bolsa y se obtienen ganancias, como se
. demostro en e' c so prachco. sin embargo también se tienen pérdidas las

cuales se pueden medir. y controlar una vez que las conocemos.

..Co
‘de este traba]o de tesis que era calcular el VaR de una forma clara, sencilla y de
mterpre acion. Por otro lado, se comprobo la hipotesls ya que al obtener el
VaR se le mformara al inversionista para que tome una declsion en cuanto ala

odos'los puhtosséﬁalaiios podemos decir que se alcanz6 el objetivo

lnversmn y al riesgo que decida tomar.

Recomendaciones

Las recomendacnones que se dan al Ilevar a cabo la medlcién del VaR son

las sngunentes'
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al capital,’lés utilidades generadas, cuadros comparativos que resuman la
posicién enriesgo por instrumento, etc.

o Cuando se valoran los resultados, es necesario que los inversionistas e
instit:uc‘ib‘nes puedan interpretar los resultados, en funcidn de las
expectativas que tienen de los mercados. Esto sera la mejor guia para
orientar estratégicamente al inversionista, empresa o Institucion.

e Tanto los inversionistas como los Administradores financieros, deberan
elaborar lineamientos especificos que involucren la cobertura de riesgos y la
diversificacion, decidiendo si para el accionista serd necesario aceptar o
reducir los nlveles existentes de riesgo, ya sea a nivel de portafolio o de
posic:ones

ola ultima‘fase en el proceso de implement'acién es la fase de control. En

ella se hacen revisiones periédlcas para monltorear que el sistema de

admlnlstraclén funcione efectivamente.

. EI proceso de control debe hacerse a Intervalos regulares para que

puedan identlfcarse las desviaciones oportunamente. A este propdsito, son

de uso_lmportante los informes de las pruebas de respaldo como el
" backtesting.%®

o Al respecto, el VaR no puede considerarse como una panacea a los
problemas de estimacién de riesgos de mercado, pero si como una
herramienta indispensable en el proceso de administracion de riesgos
{medicion, monitoreo y control) que debe ser complementada con otros
metodos estadisticos que cubran sus deficiencias tales como, las pruebas
de respaldo.

8 Estas pruebas comparan fos resullados del VaR con los valores del portafolio que realmente ocurrieron

permitiendo la 1 de de pefio del sistema.
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¢ Una alternativa de importancia al VaR es el método Montecarlo, ya que
implica un desarrollo mayor en sus metodologias y por lo tanto en recursos
informaticos y humanos para la empresa.

& Para terminar, se dice que el VaR es extensivo a cualquier portafolio de
inversion, del cual se deseé medir su valor en riesgo y seria un proyecto
aplicable a las empresas o Instituciones financieras, en atencién a la
necesidad de los inversionistas para conocer mejor su posicion de riesgo, y
ante la falta de regulacléh pof parte de las autoridades financieras.
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ANEXO 1. Conceptos Basi de

CONCEPTOS DE PROBABILIDAD Y ESTADISTICA

Definicién de Universo, Poblacion y Muestra®:

Universo. Es el conjunto de individuos, objetos o unidades; por ejemplo; los
habitantes de la ciudad de México, etc.

Poblacién: Es el conjunto de valores posibles que toman una caracteristica 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 idealizacion de la proporcidn de veces que ciertos
resultados ocurriran en repetidos sucesos de un experimento.

Variable aleatoria discreta: se dice que una variable X es discreta cuando la
funcion asocia a un conjunto numerable de valores reales con el espacio muestral.

Variable aleatoria continua: se define como la funcién 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.

Distribucion de probabilidad: describe el nimero de veces que puede ocurrir
un evento

Funcidn de . distribucidn de probabilidad: es una funcion que asigna
probabilidades a cada valor de una variable, lo que interesa de esta distribucién es
la probabilidad de los eventos donde lambda A puede ser cualquier valor de la
variable aleatoria.

* HAYASHI Martinez Laureano. “Estad]stica elementos de muestreo y correlaciéned. Diana. p 13
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ESTADISTICA BASICA

La estadistica parte de un conjunto de elementos y sus caracteristicas. Para
poder analizar mejor las caracteristicas de esos elementos se llevan a cabo tres
acciones:

1. Medidas de Tendencia Central: que nos dicen que medida representa mas
al conjunto de valores sumarizado en un solo numero.

2. Medidas de Dispersion: Nos dice que tan disperso esta el conjunto de
ndmeros en relacion a la tendencia central.

3. Generacion de graficos: Nos muestra visualmente la dispersion y tendencia
de los datos.

Distribucién Normal

Es la mas importante de las distribuciones tedricas, conocida con el nombre
de curva normal y curva de Gauss. En sus origenes la curva normal se aplicé para
estudiar la distribucion de los errores (desviaciones) respecto al promedio
aritmético por lo que también se le conoce como curva normal de errores.

Una caracteristica importante es que su funcion de densidad es simétrica,
‘es decir que la media, mediana y la moda son iguales, toman el mismo valor®®.

Intervalo de confianza 5%

°3 |bidem. p 106
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En la grafica se observa que la curva se aproxima asintdticamente al eje de
las x, hacia ambos lados de la u, significando que los valores muy alejados de la
media, ya sea a la derecha o izquierda, tienen poca probabilidad de realizarse.

Parametros de la Distribucion Normal
Media Aritmética (1): es la suma ponderada de todos |os valores posibles

n
i

M= — s Universo o Poblacién

F(x) = i pixi

Promedio Muestral
Varianza (c2): mide las desviaciones cuadraticas con respecto a la media.

2 (xi = p)?
o.: = i=1
. N
Desviacion estandar o Tipica (c): se define como la raiz cuadrada de la varianza

o = -/varianza

o3 = coefncnente de asumetrla = 0

'a4V— coeﬁc:ente'fde urtos:s la. cual nos dice el grado de aplanamiento de

Arrrr'l’al Estandar
e se reduce a un patrén Unico mediante un cambio de variable con
Vv 'f, Io cual Ia medlé es igual a cero y la desviacion estandar es 1.
u 0 y =1

‘ lntei'vélo de Confianza
) ' :VLYa teoria estadistica 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 poblacion. El intervalo de confianza se acompafna de un
enunciado de probabilidad.

100



ANEXO 1. Ci P asi de

Notacién: Pfi-z0; s X sx+z0;)=1-a

Donde «. es la probabilidad de no caer en el intervalo.

De una distribucién normal de media u y de desviacién estandar c se
obtienen los intervalos de confianza siguientes:

Desviacion Estandar Intervalo de Confianza
1.00c 84.15%
1.65¢ 95.00%
2.00c 97.70%
233 99.00%
3.000 99.85%

Covarianza: Mide la forma en que nan Ios valores de la muestra con respecto

a la media aritmética. Una desv maja e Ia covarianza es que presenta los datos
en forma cuadratica por lo que el parametro adecuado es el coeficiente de
correlacion.

> [Gei - ) (i - -\‘J)]

( -— A=
Tov(xi,xf) = ~

Coeficiente de correlacion (p). se emplea para medir la magnitud de la relacion
existente entre dos variables; sus valores limites van de —1 a +1. Una correlacion
de +1 significa una relacién perfecta y positiva o directa entre los rangos; cuando
tenemos —1 indica una correlacidn perfecta y negativa o inversa entre sus rangos,
cuando el indice es cero indica que no hay relacién entre los rangos.®®

Cov(x,,x,)

Pay =
.2 O",O'I

% HAYASHI M. Op. cit. p 319
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ANEXO 2
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ANEXO 2 Serie Historica del precio de 1as Acciones

Precio de las Acclones

(Clerre por dia)

GModelo
Muestra Fecha c Apasco * Geo B Alfa A GFNorte O IPC Cetesa28d

1 28/01/2002 2207 45.70 15.94 14.65 19.53 LN LN

2 29/01/2002 21.38 46.83 15.54 14.25 19.01 -0.0115 0.1429
3 30/01/2002 20,95 47.07 15.39 14.25 19.52 -0.0063 0.0000
4 31/01/2002 21.91 47.32 1548 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
8 04/02/2002 21.87 48.50 156 13.67 19.59 -0.0053 0.1034
4 06/02/2002 22.06 4805 156 13.32 19.21 -0.0114 -0.0563
8 07/02/2002 22.07 47.37 14.98 1352 19.01 -0.0008 -0.0728
k] 08/02/2002 22.06 47.64 314.39 12.78 18.48 -0.0147 0.1357
10 11022002 2124 47 07 142 1302 17 85 -00137 00063
1 12/02/2002 21.56 47.07 14.59 13.14 19.06 0.0127 0.0000
12 13/02/12002 2162 46.88 153 13.44 19.20 0.0063 -0.0500
13 14/02/2002 21.54 46.92 15.38 13.65 19.58 0.0003 0.0821
14 15/02/2002 21.59 46.92 1526 13.55 19 66 -0.0030 0.0241
15 18/02/2002 21.39 46.55 163 13.49 19.73 -0.0027 0.0471%
18 19/02/2002 20.76 46.55 15 1337 1973 -0.0105 -0.0449
17 20/02/2002 20.53 46 50 146 1360 19.73 -0.0038 -0.0353
18 21/02/2002 19.75 46.60 14 65 13.91 19 68 -0.0076 -0.0427
19 22/02/2002 2008 46.57 14.54 1390 19.82 -0 0093 -0.0191
2V PERVIPIN PAVRTR} Su vy 48 1418 1332 2032 02117
21 26102/2002 2123 47.02 153 14 06 19.96 0.0114 -0.0210
22 27/02/2002 21.47 47.45 16.13 1416 2041 0.0238 -0.0255
23 28/02/2002 2162 47.64 16.36 14.20 2044 -0 0090 0.0193
24 01/03/2002 21.99 48.63 164 13.01 20.53 0.0243 -0.1216
25 04/03/2002 22.40 49.93 17 12.99 20.63 00191 0.0923
26 05/0312002 21.94 5042 1692 13.26 2069 0.0034 0.0254
27 06/03/2002 22.16 51.26 16.98 14.11 20.93 00143 -0.0728
28 07/03/2002 21.72 52.30 1715 14 07 20.25 -0.0130 0.0074
23 08/03r2002 22.54 5297 17.49 14.56 20.31 0.0186 0.0000
30 11/03/2002 2258 53.50 174 14 66 20.06 -0.0043 -0.0294
31 12/03/2002 2269 53.73 1799 14.84 20.23 0.0163 0.0379
32 13/03/2002 22.71% 54.59 1825 14 65 20.33 -0.0082 -0.1387
33 14/03/2002 22.52 54.87 1821 14.12 19.97 -0.0041 0.5254
34 15/03/2002 22.70 55.16 18.31 14 52 20.06 0.0117 0.0000
35 18/03/2002 2267 55.14 19.15 14.53 19.87 00098 -0.1222
36 19/03/2002 22.37 5430 1933 1435 2003 00113 -0.0127
37 20/03/2002 22.36 5440 1961 13.99 19.91 -0.0059 -0.0256
38 22/03/2002 22.48 55.35 20.39 1419 20.04 0.0075 0.0197
38 25/03/2002 22.22 5516 2091 14 00 20.25 -0.0078 -0.0194
40 26/03/2002 2221 56.01 21 1398 2025 -0.0041 0.0066
41 27/03/2002 22.71 55.68 215 13.91 2045 0.0015 -0.0915
42 01/04/2002 23.11 56.58 215 14.42 20.65 0.0014 -0.1367
43 02/04/2002 23.22 59.15 20.51 14.56 20.50 -0 0075 -0.0833
44 03/04/2002 23.70 58.09 2063 14.94 20.59 -0.0171 00000 |
45 04/04/2002 24.09 5802 209 15.94 21.45 0.0086 -0.0909
46 05/04/2002 24.66 58.01 213 16.79 2264 0.0113 0.1480
47 08/04/2002 24.74 58.40 208 16.26 23.27 -0.0087 -0.0157

Fuente: Portal Financiero Economatica 2002
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ANEXO 2 Serie Histdrica del precio de las Acciones

GModelo
Muestra Fecha c Apasco * Geo B AlfaA GFNorte O pC Ceotes 228 d
48 09/04/2002 24.91 57.08 20.5 15.98 23.59 -0.0001 -0.0885
49 10/04/2002 24.83 5849 2083 16.76 24.40 0.0339 -0.2621
50 11/04/2002 24.60 56.11 20.3 16.10 2375 -0.0101 0.3579
51 12/04/2002 23.88 58.00 20.35 16.12 23.74 -0.0068 0.0271
52 15/04/2002 25.08 57.12 208 16.08 2342 00007 -0.0453
53 16/04/2002 25.51 57.82 20.79 18.31 23.40 0.0187 0.1443
54 17/04/2002 2587 58.06 2115 16.40 23.79 0.0052 -0.0846
55 18/04/2002 25.95 57.90 212 16.51 2365 -0.0056 -0.0377
56 19/04/2002 25.86 58.01 2147 16.61 2354 -0.0030 0.0118
57 22/04/2002 25.64 58.29 213 16 59 22.78 -0.0099 -0.0116
58 23/04/2002 2573 61.86 208 16 60 2243 -0.0043 -0.0392
59 24/04/2002 | 2569 6324 21 16.19 2316 0.0137 0.0571
60 25/04/2002 25.78 62.51 20,97 16.78 23.26 -0.0038 -0.0734
61 26/04/2002 257 61 81 21 1787 2355 0.0021 0.1354
62 29/0412002 2555 6181 21 1819 2359 -0.0077 -0.0092
63 30/04/2002 2539 621 2057 1845 2394 0.0063 -0.2130
64 02/05/2002 2535 63 06 20.38 1830 2396 0.0008 0.2353
85 03/05/2002 2545 62.5 20.19 1845 2398 0.0047 02190
66 06i05/2002 26.05 62.82 213 1859 24.55 0.0027 -0.0391
87 07/05/2002 25.73 64 .65 27 19.15 24.87 -0.0147 01707
AR nans-anng pear ! asn? 257 1 _1e0y 2605 00116 -0 1528
89 09/05/2002 24 69‘7 64 6 22.01 1923 24 .55 -0.0222 0.1475
70 10/05/2002 24.8 64 21 20 02 24.46 -0.0065 -0.0071
71 13/05:2002 25 61.54 20.28 20.31 24.45 0.0005 0.1151%
72 14/05/2002 2518 61.06 2076 2001 25.04 0.0075 -0.0184
73 15:05:2002 2521 6227 21.28 19.92 2501 0.0056 0.0000
74 16/05/2002 2542 83.41 2163 20.70 2502 00151 -0.0855
75 17/05/2002 254 64 2221 2046 2502 0.0030 0.0072
76 1 20052002 25.15 64 2193 20 44 24.74 -0.0090 0.0000
77 I 21/05/2002 251§ 64.05 2185 19.57 2474 00112 0.0143
78 22i05:2002 2501 54 22 1924 24.72 -0.0001 -0.0282
79 23/05/2002 24.51 6389 2225 19.33 2479 0.0018 -0.0145
80 24/05/2002 24 56 63.85 2235 18 80 23.26 -0.0043 00341
81 27:05/2002 24.49 63 85 2235 18 80 2426 -0.0012 -0.0141
82 28/05/2002 24 05 62.98 2192 1825 2369 -0 0073 0.0571
a3 29:05/2002 23.99 62 2185 17 65 2336 -0.0237 -0.0676
84 30/05/2002 24 64 62 212 1795 2351 -0.0097 -0.0842
85 31/05/2002 24.41 619 215 17.90 2346 -0.0042 0.1392
86 03/06/2002 24.48 6125 2146 17,57 2264 -0.0049 -0.0449
a7 04/06/2002 25 598 205 1784 2243 00027 -0.0074
88 05/06:2002 25.14 59 19.45 17.54 2210 -0.0059 -0.0963
89 06106/2002 243 57.89 1882 17.34 20.95 -0.0262 0.1066
90 07/06/2002 243 57.05 19.2 17.76 2103 0.0096 0.0741
91 10/06/2002 245 56.97 18.7 17 63 21.55 -0.0033 -0.0110
92 11/06/2002 24.22 57.37 19.64 1745 22.31 0.0041 -0.0139
93 12/06/2002 243 573 19.58 17.00 22.28 -0.0089 -0.0028
94 13/06/2002 24.33 57.27 184 16.50 22.35 -0.0060 -0.0284
95 14/06/2002 24 .94 575 19 16.79 2207 -0.0060 -0.0948
Fuente: Portal Financiero Economatica 2002
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ANEXO 2 Serie Histdrica del precio de las Acciones

GModelo
Muestra Fecha [ Apasco * GeoB AifaA GFNorte O IPC Cotesa28d

96 17/06/2002 25.34 56.98 19.6 17.58 22.45 00102 0.1048
97 18/06/2002 24.71 58.4 19.7 1764 22.45 -0.0035 -0.0190,
98 19/06/2002 24.28 58.37 20 17.25 21.97 -0.0110 0.0119
99 20/06/2002 24.65 58.16 19.83 16.43 21.88 -0.0165 -0.0147
100 21/06/2002 23.96 _ | 58.49 19.3 16.16 21.8% -0.0118 0.1791
101 24/06/2002 23.49 58.2 199 15.77 20.80 -0.0264 -0.0696
102 25/06/2002 238 58.13 20.16 16 .00 21.50 0.0036 0.0476
103 26/06/2002 23.51 57.3 19.54 15.24 21.30 -0.0287 0.0260
104 2710672002 23 64 58 205§ 1583 21.67 0.0371 -0.0633
105 28/06r2002 2346 58.5 20.5 16.54 21.91 0.0094 0.0878
106 01/07/2002 23.21 58.4 205 16.21 22.01 -0.0152 -0.0186

{107 02.07.20602 23.3 39,5 0.5 1601 21.78 -06G83 ~0.6063
108 03/07/2002 23.06 59.39 20.63 16.97 2165 0.0032 -0.2168
109 04/07/2002 22.99 5929 207 17.37 21.59 0.0042 0.1545
110 05/07/2002 23.08 59 20.79 17.55 21.49 00173 0.0352
11 08/07/2002 23.46 57 2088 17.30 21.63 0.0040 -0.0476
112 09:07/2002 2325 57 215 17.64 2321 -0.0043 0.0714
113 10/07/2002 23.14 58 21.77 18.00 21.87 -00139 -0.0667
114 11/07/2002 23.15 59 214 18.45 21.11 0.0030 00143
115 12/07/2002 2304 59 2133 19.02 21.31 0.0016 -0.0423
116 15/07/2002 2291 581 2055 1881 21.40 -0.0044 -0.0221
137 16/07/2002 2363 59 20.78 1795 21.3% -0.0088 0.0301
118 17/07/2002 235 60.5 20.84 1802 2102 0.0138 -0.0292
119 18/07:2002 236 618 209 18.54 21.01 0.0048 0.0075
120 19/07/2002 235 60.61 20.64 1849 20.66 00151 00000
121 22/07:2002 23.11 58 29 2052 17.67 18 88 -0.0352 -0.0348
122 23:07:2002! 2298 5598 19 89 16.76 18 91 -0.0362 0.0156
123 24/07:2002 2384 57.8 215 17 82 1944 0.0200 0.0000

E 124 25107'2002 22.58 57 08 201 17.56 1999 -00147 -0.0154

: 125 26:07/2002 22.01 57.9 20.26 1753 20.44 -00037 0.0158
126 28:07:2002 2275 60 20.2 18.05 2195 00345 -0.0031
127 30/07/2002 2229 60 89 2057 1748 2231 -00146 -00170
128 31/07/2002 2246 61.59 2061 17.67 22.70 00012 -0.3721
129 01/08/2002 221 59 205 16.35 22.73 -0.0441 0.6250
130 02/08/2002 2193 5849 204 1546 21.68 -0.0193 -0.0077
131 05/08/2002 2195 583 19 65 1522 19.96 -0.0195 -0.0310
132 06/08/2002 22.74 58.7 20 15.92 21.30 0.0385 00192
133 07/08/2002 2311 59 2025 15.83 22.02 00189 0.0000
134 08/08/2002 233 58.96 20.48 16.35 21.88 0.0297 -0.0581
135 09/08/2002 229 575 205 16.50 2163 -0.0193 0.0167
136 12:08:2002 22.7 5599 20.39 16.38 2119 -0.0018 0.0230
137 13/08/2002 22,92 55.01 204 16.46 21.01 -0.0102 0.0256
138 14/08/2002 2355 56 202 17.05 21.19 0.0362 0.0109
139 15/08/2002 24.15 56.5 1996 17.10 2121 0.0153 0.0124
140 16/08/2002 2415 58.25 20.15 17.38 21.40 0.0072 0.0000
141 19:08/2002 2375 58.25 20.15 16.93 20.55 00017 0.0229
142 20/08/2002 237 58.94 20.05 16.85 20.85 -0.0013 -0.0149
143 21/08/2002 24 59.8 20.55 16.99 21.67 0.0121 -0.0227

Fuente: Portal Financiero Economatica 2002
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ANEXO 2 Serie Histérica del precio de las Acciones

GModelo
Muestra Fecha c Apasco * Geo 8 AlfaA GFNorte O PC Cetesazsd
144 22/08/2002 24 59.75 20.87 17.11 21.88 -0.0045 0.0109
145 23/08/2002 24 58.5 20.48 16.74 22.10 -0.0145 -0.0107
148 26/08/2002 24.02 59.3 21.2 17.41 23.37 0.0185 0.0078
147 27/08/2002 23.8 58.5 21.55 16.80 2347 -00168 -0.0077
148 28/08/2002 24 58.5 21.38 16.94 22,93 -0.0068 -0.2248
149 29/08/2002 24.96 58.75 21.38 16.88 2291 0.0108 0.3000
150 30/08/2002 24.92 59.3 21.39 16.99 22.93 0.0056 0.0062
151 02/09/2002 24.52 58 215 16.89 22.93 -0.0081 -0.0214
152 03/09/2002 24.4 57 21.25 16.50 22.10 -0.0118 0.0000
153 04/09/2002 247 58.76 21.49 16.25 21.90 0.0033 0.0312
154 05/09/2002 24.7 57.78 21.34 1583 21.48 -0.0077 0.0152
155 06.09:2002 25.08 [=D] 2165 16.21 21.51 0C378 -0 0143
156 09/09/2002 2563 59 86 22.28 16.46 22.10 0.0076 -0.0227
157 10/09/2002 25 6069 22 16.49 22.53 0.0106 0.0109
158 11:09/2002 24.85 60 226 1696 23.31 0.0057 -0.0077
159 12/09/2002 249 58 99 2236 16 74 23.62 -0.0065 00046
160 13/09/2002 2505 58.03 2189 16.66 2350 -0.0047 00769
161 17/092002 25.08 58.1 2094 1576 2300 -00179 -0.0357
162 18/09/2002 252 57.38 205 15.21 2288 -0.0197 -0.0074
163 19/09'2002 245 5568 1952 1394 21.53 -0.0529 00373
i 164 200920021 234 | 578 19.5 14.37 21.55 00255 0.0835
165 23/09/2002 2423 57 99 195 1423 20.79 -0 U081 0.0526
166 24/09/2002 24 44 57 18.76 14 49 2112 -0 0063 00625
167 25:09/2002 24.51 5847 19.33 15.20 2186 0.0180 -0.3235
168 26/09/2002 24.86 5904 20 1547 2290 00256 04435
169 27/09/2002 2498 5801 19.99 1548 22.54 -0.0262 -0.1566
170 20/09/2002 25 57 58 1932 1504 2196 -0.0125 0.0714
17 01/10/2002 25.58 5851 1811 1545 2264 0.0346 00133
172 02/10/2002 26 42 58 19.34 1587 22.16 -0.0167 -0.0263
173 03/10/2002 26.06 57.92 19.28 1588 21.83 00121 0.0811
174 041102002 25.95 575 19.04 1577 2128 -0 0049 -0.0875
175 07/10'2002 25.95 57.89 1926 1588 20.89 -0.0027 0.0342
176 08/10/2002 26 $8.93 1928 15.91 21.40 -0.0007 -0.0066
177 09/10/2002 26 22 589 20 1572 21.35 -0.0149 00067
178 10/10/2002 26.72 5886 20.07 1569 220 0.0000 Q0331
179 11/10/2002 2651 5875 20.12 1582 2202 0.0144 -0.0256
180 14/10/2002 2596 59 2012 15.88 2167 0.0034 -0.0263
181 15/10/2002 2559 5889 204 16.17 221 00299 0.0541
182 16/10/2002 2527 59.01 20.3 1589 21.79 -0.0191% -0.0577
183 1771012002 255 59.76 2092 16.01 2216 0.0103 0.0272
184 18/10/2002 253 60.36 2105 16.09 22.21 -0.0021 -0.0193%
185 21/10/2002 26 46 6065 21.16 16.31 22 0.0074 -0.0541
186 22/10/2002 25.95 80.6 206 16 51 21.99 -0.0063 00143
187 23/10/2002 2543 60 20.75 16.93 22.11 0.0035 -0.1338
188 24/10/2002 2546 69 20.14 1641 22 -0.0154 0.1610
189 | 25/10/2002 25.54 595 20.17 16.67 22.05 -0.0004 -0.0126
190 EIIDIZOOZ 25.62 59.07 2004 16.58 22.3 -0.0031 0.0142
191 29/10/2002 2569 59 20.25 166 2224 0.0011 0.0070

Fuente: Portal Financiero Economatica 2002
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ANEXO 2 Serie Histdrica de! precio de las Acciones

GModeio
Muastra Fecha (3 Apasco * Gea B AltaA _GFNorte O 1PC Cotes 228 d
192 30/10/2002 26.38 59 20.26 16.92 21.96 0.0118 0.0153
193 31/10/2002 2564 58.6 19.96 16.77 2261 0.0007 0.0055
194 01411/2002 258 58.67 20. 17.01 23.2 0.0130 0.0286
185 04/11/2002 26.3 57.14 20 16.91 229 0.0023 -0.0013
196 05/11/2002 25.89 57.66 19.84 16.98 22.56 -0.0031 -0.0728
197 06/11/2002 25.93 57.98 19.35 17.1 224 0.0039 0.0429
198 07/11/2002 25.69 58 18.66 17.47 22.04 -0.0089 -0.0137
189 08/11/2002 25.35 57.9 186 17.3 21.75 -0.0036 -0.0278
200 11/11/2002 2462 56.7 17.59 16.96 20.96 -0.0162 0.2143
201 12/11/2002 24.68 56.79 17 85 16,31 2104 -0.0045 -0.1176
202 13/11/2002 242 55.45 1778 1577 2056 -0.0088 0.0000
203 14.11.2002 2461 56 7 1853 ER:24 2127 00145 -00257
204 15/11/2002 2404 57 1849 1572 2057 -0.0134 -0.1644
205 18/11/2002 2402 56 1842 1515 2006 -0.0160 0.0066
2086 19/11/2002 23.52 55.27 17.42 1482 194 -00147 00812
207 21/11/2002 2475 56.53 17.99 15.41 21.37 0.0385 -0.0149
208 22/11/2002 24.42 556 179 151 22.03 -0.0069 -0.0303
209 25/11/2002 24.95 56.1 1801 157 2205 0.0075 0.0938
210 26/11/2002 2502 57.45 1805 15.88 2226 0.0103 -0.0571
211 27/11/2002 2544 58 45 192 16.52 23.32 0.0349 -0.0303
212 28/11/2002 2524 5813 182 1649 2358 0.0048 00312
213 29/11/2002 2:4.96 j1-3 19.23 1.4 <25.3 -w.uuud -0.6455
214 02/12/2002 2518 58.95 1948 16.37 233 0.0108 -0.0158
215 03/12/2002 25.1 587 1951 16.69 2341% -0.0003 0.0806
216 04/12/2002 2521 58.6 1925 17.05 23.27 -0.0055 0.0000
217 05/12/2002 2521 58.56 196 16.95 23.11 -0.0058 00224
218 06/12/2002 2523 58.9 1946 17 233 -0.0042 0.0365
219 09/12/2002 2499 58 46 1913 16.74 23.44 -0 0118 0.0634
220 1011272002 252 58 48 1921 16.65 2318 0 0048 -0.0728
221 11/12/2002 249 58 04 1935 16.8 234 0.0089 0.0429
222 13/12:2002 2515 609 1911 1673 234 -0 0035 -0.0068
223 16/12/2002 2541 60 192 17 05 2412 00117 -0.0276
224 17/12/2002 2538 60.89 192 16.86 24 47 -0.0032 0.0142
225 18/12/2002 2519 582 1837 16.66 24 65 -0.0124 -0.1608
226 19/12/2002 2496 60.0t 18 8 1663 25.4 0.0051 0.1833
227 20712/2002 2453 60.08 19 166 24.99 0.0017 0.0070
228 23/12/2002 2453 60.78 19.2 16.6 25.23 0.0037 0.0000
229 24/12/2002 245 60.8 192 166 25.27 -0.0003 -0.0350
230 26/12/2002 2501 61 1881 16.81 248 0.0051 0.0435
231 27112/2002 246 6244 189 1661 24.99 -0.0092 -0.0069
232 30/12/2002 2481 62.76 19 16 69 254 -0.0003 0.0378
233 171272002 2536 62.7 19.1 16.73 25.5 0.0004 0.0512
234 02/01/2003 2551 626 19.35 16.98 26.01 0.0160 -0.0256
235 03/01/2003 252 62.75 19.35 16.88 26.69 0.0045 -0.0395
236 06/01/2003 25.2 616 19.47 1692 268 0.0128 -0.0411
237 07/01/2003 246 5987 19.18 16.88 26.89 -0.0086 0.1286
238 08/01/2003 25 60 19.1 16.83 26.22 -0.0020 -0.0823
238 09/01/2003 24.68 60.78 19.1 17.03 26.2 0.010% 0.0621

Fuente: Portal Financiero Economatica 2002
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ANEXO 2 Serie Historica del precio de las Acciones

Muestra Facha GM?MD Apasco * Geo B AlfaA GFNorteO IPC Cetes a28d
240 10/01/2003 24.53 60.1 19.1 17.16 25.85 0.0036 0.0390
241 13/01/2003 24.38 60.32 189 16.92 2587 0.0018 0.0250
242 14/01/2003 24.56 60.2 18.39 17.16 26.21 0.0087 -0.0244
243 15/01/2003 24.54 60 181 17.01 2582 -0.0013 -0.2500
244 16/01/2003 24.47 60.3 18.14 17.08 25.89 -0.0105 0.3583
245 17/01/2003 2421 60.35 17.95 16.75 25.48 -0.0201 -0.0081
246 20/01/2003 24 59.73 18.2 16 6 254 -0.0070 0.0123
247 21/01/2003 239 59 51 17.8 16.5 24.5 -0.0112 003686
248 22/01/2003 23.78 59 17.26 16.31 23.98 -0.0112 0.0682
249 23/01/2003 244 59.5 17.66 16.31 24.19 0.0050 0.0132
250 24/01/2003 2378 59.6 1766 1619 241 -0.00639 -0.0652
25%  ;27.061:2003 235 S8 173, 1532 2409 -0 0148 0.0115
252 l 28/01/2003 23.53 59 17.51 l 15.99 24.5 -0.0006 0.0118 ]
253 ‘29/0”2003 23.78 59 18.11 16.15 25.26 0.003¢ 0.0227 1

Fuente. Portal Financiero Economatica 2002.
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ANEXO 3. Glosarno de Términos Financieros

Accién: 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 liquidaciéon en caso de disolucidn, a voto en las juntas generales y
derecho preferente de suscripcion de acciones nuevas.

Activo: Parte del balance de situacion de una empresa donde se representan sus
bienes y sus derechos, por extension, 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 e! inversor quien adquiere estos
activos financieros.

Activo sin riesgo: Es un bien, normalmente de caracter 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 funcidn de su situacion patrimonial
actual y sus perspectivas futuras de rentabilidad y riesgo.

Analisis fundamental: Tipo de analisis cuyo propdsito es calcular el valor
intrinseco de una accidn, Para ello se sirve de toda la informacion disponible sobre
la empresa y su entorno. La idea central de este analisis es que el valor de una
accion es el valor actual de los ingresos futuros del accionista.

Andlisis técnico: Tipo de analisis que pretende encontrar sefiales de compra y de
venta de valores siguiendo el estudio de las cotizaciones y voliumenes negociados.
Trata de identificar tendencias y su herramienta principal son los graficos.

Aversion 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
inversion debera esperar un mayor rendimiento de la misma.

Beta: Medida del riesgo sistematico de un activo. Mide la sensibilidad del valor de
una accion frente a variaciones en el mercado.

Bolsa: Mercado organizado en el que se negocian fundamentalmente titulos de
renta variable. En la mayoria se negocia también renta fija y diversos activos. En
Espafa es necesaria la aprobacion de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores para la negociacion de cualquier titulo.

Bursatil: Relativo a la actividad en Bolsa. Se utiliza para calificar un titulo valor, se
pretende significar elevada bursatilidad, es decir, un titulo valor que puede
comprarse o venderse con relativa facilidad y que tiene liquidez. Caracteristica 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 inversidon. Su herramienta principa! es la
beta,

Cartera indice: Cartera de acciones que un inversor forma con los mismos
valores que conforman un indice bursatil determinado y dando a cada accion la
misma ponderacion que tiene en el indice.

Coeficiente de correlacién: Es una medida estadistica que trata de medir la
relacién entre dos variables, oscila entre -1 y 1, siendo el signo, la direccion de la
relacion (proporcional o inversamente proporcional) y [a cifra, la magnitud de la
relacién.

Coeficiente de Determinacién: Es el cuadrado del coeficiente de correlacion,
mide la independencia entre dos variables y oscila entre 0 y 1, e 0 muestra
independencia y el 1 lo contrario.

Cotizacion: Precio de mercado de un activo.

Covarianza: Medida estadistica utilizada para valorar la relacion 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 operacion.

Derivados: Instrumentos financieros (opciones y futuros) cuyo valor depende de
otros titulos o activos subyacentes y cuyo objetivo es transferir el riesgo de estos
altimos.

Desviacién Estandar: Es la raiz cuadrada de la varianza. Es utilizada para medir
el riesgo de un activo.

Devaluaciéon: Reduccion, por decision de la autoridad monetaria, del valor de la
moneda propia respecto a las extranjeras. Es lo equivalente a una depreciacién
monetaria en un sistema de tipo de cambios fijo.

Diversificacion: Reduccion del riesgo de una cartera mediante la adecuada
combinacion 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. R

Especulacion: Actuacion 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 inversion: Instrumento de inversion 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 (participacion). Dicha cartera esta 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 analisis técnico para detectar tendencias en
los precios de las acciones.

indice bursatil: Numero indice que refleja la evolucién de los precios de un
conjunto de acciones a lo largo del tiempo. Suelen ser representativos de lo que
sucede en un mercado determinado. Asi un indice se diferenciara de otro en la
muestra de valores que lo compongan, |a ponderacién de cada titulo, la formula
matematica 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).

inflacion: Subida generalizada de los precios. La inflacion de nuestro pais se
mide con el IPC, este indice 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 mévil: 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 mas
utilizados en el analisis técnico.

Mercado alcista: Mercado en el que los precios de los activas 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 economia. Existen
varios indicadores para medirla, siendo el M1 el mas sencillo, este esta constituido
por el efectivo en manos del publico y los depdsitos a la vista.

PIB (Producto interior bruto): Valor de los bienes y servicios finales producidos
por una economia en un determinado periodo de tiempo (generalmente un afo).

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 estan entre otras las
acciones, obligaciones convertibles y participaciones en fondos de inversion.

Riesgo no sistematico: Es el riesgo especifico de una empresa o sector, este
riesgo se puede eliminar de una cartera si €sta se diversifica.

Riesgo Sistematico: Es el riesgo inherente al propio mercado, que no puede
eliminarse mediante ninguna diversificacion.

Tendencia: Direccion 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.

TIE: A partir de marzo de 1995 se consigna la tasa de interés interbancaria de
equilibrio (TIE), 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 inversion inicial al valor
presente de los flujos futuros provenientes de dicha inversion. Es la tasa que hace
que el VAN sea cero.

Valor Futuro: Es la cantidad de dinero que se tendria 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 necesitaria invertir hoy para obtener dichas cantidades
en el futuro.

Varianza: Es la media aritmeética de !a 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 sera la media de dicha variable.

Vencimiento: Es la fecha de pago de una obligacidn financiera.
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