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INTRODUCCION

En los ultimos afios los mercados financieros han tenido que enfrentar nuevos retos
debido a la introduccién de la globalizacion y a la difusion acelerada y generalizada de
la tecnologia, estos nuevos elementos han dificultado la administracion del riesgo por lo
gue se ha tenido que recurrir a la creacidon de nuevas herramientas para su gestion,
una de ellas es el Valor en Riesgo también conocido como VaR (siglas en inglés de
Value at Risk), siendo una de las preferidas por el sector financiero debido a su gran
utilidad.

La consolidacion del VaR ha dado origen al desarrollo de diversas metodologias para
su estimacion, en la actualidad existen diversas técnicas cuyos resultados varian mucho
dependiendo del enfoque, horizonte de tiempo y nivel de confianza que se utilicen. En
nuestro caso hay dos que son de gran interés, nos referimos a: el Método de
Montecarlo y el método Delta-Normal, que describen los enfoques de valoracion global

y valoracion local respectivamente.

En ese sentido, el objetivo principal del presente trabajo se centra en la comparacion de
los resultados obtenidos de la aplicacion de ambas metodologias a un portafolio
conformado por las acciones que constituyen el indice de Precios y Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores. Esto se realizo con la finalidad de conocer las capacidades
y limitaciones de cada metodologia y asi probar la hipbtesis base de esta investigacion,
en la que sugerimos que el VaR calculado con el Método de Montecarlo es mas
eficiente al medir el riesgo que el calculado con un Método Delta- Normal.

El trabajo elaborado y los resultados obtenidos se agrupan en cuatro capitulos. El
primer capitulo pretende ponernos en contexto proporcionando una vision general sobre
el Sistema Financiero Mexicano, su composicion, funcionamiento y regulacién actual.
Se aborda también la clasificacion de Mercados Financieros, haciendo especial
hincapié en el Mercado de Capitales y en los instrumentos que se manejan dentro del

mismo, punto que da pie al segundo capitulo de esta tesis.

El Capitulo 2 se enfoca en desglosar los conceptos de riesgo y riesgo financiero, se

explica la importancia de su cuantificacion junto con algunas definiciones que nos

1



permiten entender el tema de una mejor manera. Se desarrolla brevemente el Modelo
de Markowitz y el Método del Modelo de Precios de Titulos Financieros o Capital Asset
Princing Model (CAPM) que dan sentido a la construccion del portafolio con el cual se
trabaj6. Asi mismo se exponen los fundamentos tedricos y supuestos del Valor en

Riesgo (VaR) y de los dos métodos de valuacion cuya eficacia pretendemos comparar.

A lo largo del tercer capitulo se describe la construccion del portafolio utilizado en base
a los modelos descritos en la seccidn anterior y se presenta paso por paso el calculo
del VaR a través de los dos modelos sugeridos, de esta forma se exponen los

resultados de cada practica y la comparacion entre ellos.

Finalmente, la Ultima parte se conforma de las conclusiones y hallazgos obtenidos del

trabajo de investigacion y de la comprobacion de la hipotesis plateada en un principio.



CAPITULO 1: Sistema Financiero Mexicano e Implementacién de los acuerdos

de Basilea.

1.1 Sistema Financiero Mexicano

La importancia de introducirnos en el Sistema Financiero, radica en conocer qué es,
saber como funciona, ademas de tener un panorama de las instituciones que lo integran
y lo regulan, para comprender a detalle los riesgos a los que se expone el capital en el
proceso de la inversion y financiamiento, asi como conocer cuales son las medidas que

Se requieren para minimizar los riesgos.

1.1.1 Definicién y Estructura.

El Sistema Financiero Mexicano (SFM), es el conjunto organico de instituciones, tanto
publicas como privadas que generan, captan, administran, orientan y dirigen, el ahorro
como la inversion, entre los diversos agentes econdmicos, dentro del marco de la
legislacion correspondiente. Asi mismo, constituyen el gran mercado donde se
contactan oferentes y demandantes de recursos monetarios, su organizacion se

muestra en la Figura 1.

Globalmente, el sistema financiero estd conformado por una agrupacién en cuatro
vertientes, las relacionadas a operaciones bancarias, a operaciones bursétiles, a las
organizaciones que supervisan y regulan la actividad financiera en México y un altimo
rubro que agrupa a otras figuras financieras, de esta forma, queda estructurado segun

se describe en la Tabla 1.
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Tabla 1. Componentes del Sistema Financiero Mexicano

Sistema Bursatil

Mexicano

-Bolsa Mexicana de

Valores

-Casas y Agentes de

Bolsa

Fuente: Santillan, 2007

El propésito de todas estas instituciones es la captacion de los recursos monetarios,
para posteriormente canalizarlos al financiamiento. En todo ello siempre se devengara
una utilidad o dividendo (rendimiento) por el uso de los recursos financieros, es con

esta dinAmica que se genera el movimiento al interior de las organizaciones que

Sistema Bancario

Mexicano

-Banca de Primer Piso

(banca multiple)

-Banca de segundo
piso (banca de

desarrollo)

conforman el SFM (Santillan, 2007).

Organismos

Reguladores

-Secretaria de
Hacienda y Crédito

Publico

-Banco de México

-Comision Nacional del
Sistema de Ahorro
para el retiro
(CONSAR)

-Comisién Nacional
Bancaria y de Valores
(CNBV)

-Comision Nacional de
Seguros y Fianzas
(CNSF)

Otras instituciones

-Casas de Cambio

-Uniones de Crédito

-Afianzadoras

-Almacenes Generales

de Deposito
-Sociedades de
inversién de Renta Fija
y Variable (incluye las
SINCAS)
-Aseguradoras

-Afores

-Factoraje

-Otros organismos

financieros



1.1.1.1 Sistema Bursatil Mexicano.

El Sistema Burséatii Mexicano (SBM) es uno de los cuatro vértices del Sistema
Financiero, que se constituye de organizaciones, tanto publicas como privadas, a
través de las cuales se regulan y llevan a cabo actividades financieras mediante titulos-
valor, es decir la operacion se lleva a cabo entre oferentes y demandantes, estos
intercambian los recursos monetarios, que son negociados en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) mediante el sistema automatizado SENTRA al cual estan conectados,
los Agentes de Bolsa y las Casas de Bolsa, que son conocidos como Intermediarios
Bursatiles (Santillan, 2007).

En este contexto es relevante enunciar las funciones de la BMV y de los Intermediarios
Bursatil en el SBM.

a) Bolsa Mexicana de Valores

Es una institucién privada en la que se llevan a cabo las operaciones del mercado de
valores organizado en México, esta regulada por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SCHP) (Santillan, 2007).

El papel que desempefia en el Sistema Bursatil es:

e Proporciona la infraestructura, la supervision y los servicios necesarios para
realizar procesos de emision, colocacion e intercambio de valores y titulos
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI), y de

otros instrumentos financieros.
e Hace publica la informacion bursatil.
e Realiza el manejo administrativo de las operaciones y transmite la

informacion respectiva al Instituto Central paras el Depdsito de Valores (SD

Indeval).



e Supervisa las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en

relacion al estricto apego a las disposiciones aplicables.

e Fomenta la expansién y la competitividad del mercado de valores de México.

Ademas de las funciones ya mencionadas la BMV ofrece la facilidad de obtener liquidez

mediante inversiones de compra y venta rapidamente.

La BMV es un mercado de renta variable, que, estan sujetas a los riesgos de los ciclos
econodmicos, lo que significa que sufren los efectos de los fendmenos psicolégicos que
pueden elevar o reducir los precios de los titulos y acciones, siendo consideradas un
barémetro de los acontecimientos econdmicos y sociales, todo ello conlleva un riesgo.
Para minimizar el riesgo es conveniente la diversificacion, el tema sera retomado en

capitulos posteriores.
b) Intermediarios Bursétiles

Instituciones privadas, mejor conocidas como Casas de bolsa y Agentes de bolsa que
han sido autorizadas para actuar como intermediarios en el manejo del mercado de
valores (Bolsa Mexicana de Valores, 2011) . La labor que realizan en el Sistema Bursatil

son:

o Compra-Venta de valores.

Asesoran a las empresas en la colocacién de valore.

e Asesoran a los Inversionistas en la constitucion de sus portafolios de inversion.

e Reciben fondos por concepto de operaciones con valores.

e Realizar transacciones con valores en el sistema BMV-SENTRA Capitales por

medio de sus operadoras.


http://es.wikipedia.org/wiki/Ciclo_econ%C3%B3mico
http://es.wikipedia.org/wiki/Ciclo_econ%C3%B3mico
http://www.banxico.org.mx/CatInst_Consulta/sistemafinanciero.BuscaSector.do?sector=13&seccion=2
http://bolsamexicanadevalores.com.mx/mercado-de-valores/
http://bolsamexicanadevalores.com.mx/mercado-de-valores/

Los operadores de las instituciones (intermediarios financieros) tienen que estar
registrados y autorizados por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y por
la BMV.

Al cierre de junio de 2015, segun la CNBYV, existian 35 Casas de Bolsa en operacion,
las cuales se enlistan en la siguiente tabla de acuerdo a su valor y porcentaje de

participacion en el mercado

Tabla 2. Casas de Bolsa en Operacion

Lugar en el

Participacion

Sistema Institucién / Virtual Valor de Mercado
[%]
1 Casa de Bolsa Banorte-Ixe $126,909,566,737.00 24.98%
2 Finamex $52,666,734,821.00 10.37%
3 Interacciones $52,260,100,764.00 10.29%
4 Intercam $49,136,934,546.00 9.67%
5 Valmex $39,259,425,549.00 7.73%
6 Vector $37,054,440,500.00 7.29%
7 Actinver $28,306,960,213.00 5.57%
8 GBM $22,006,561,723.00 4.33%
9 Monex $17,833,352,631.00 3.51%
10 Accival $12,607,954,161.00 2.48%
11 Invex $10,159,920,620.00 2.00%
12 Morgan Stanley $8,690,792,652.00 1.71%
13 Scotia Casa de Bolsa $7,761,813,762.00 1.53%
14 Goldman Sachs CB $6,836,488,929.00 1.35%
15 Inversora Bursatil $6,467,984,675.00 1.27%
16 Multiva $4,297,300,608.00 0.85%
17 Value $4,084,066,059.00 0.80%
18 CB Ve por Mas $3,661,579,566.00 0.72%
19 Santander $1,998,755,246.00 0.39%
20 Cl Casa de Bolsa $1,957,211,327.00 0.39%



21 HSBC $1,812,374,045.00 0.36%

22 Deutsche Securities $1,793,093,547.00 0.35%
23 J.P. Morgan $1,700,442,798.00 0.33%
24 Merrill Lynch $1,474,040,069.00 0.29%
25 Evercore Casa de Bolsa $1,409,232,026.00 0.28%
26 Casa de Bolsa Base $1,222,390,399.00 0.24%
27 BBVA Bancomer $1,212,547,705.00 0.24%
28 Masari $964,462,464.00 0.19%
29 Credit Suisse $923,338,538.00 0.18%
30 Punto Casa de Bolsa $537,484,515.00 0.11%
31 UBS $367,387,259.00 0.07%
32 BTG Pactual CB $301,455,408.00 0.06%
33 Barclays Capital $272,534,279.00 0.05%
34 Kuspit $69,919,733.00 0.01%
35 Dumbarton Securities $20,015,352.00 0.00%
TOTALES $508,038,663,226.00 100.00%

Fuente: CNBV, 2015

1.1.1.2 Sistema Bancario Mexicano.

El Sistema Bancario en México o Banca y Crédito esta compuesto de un grupo de
instituciones que se dedican a la captacion de recursos de los ahorradores y otras
instancias, como el Gobierno Federal, para colocarlos a través de créditos directos,

tomando el riesgo de sus deudores.

Por supuesto dentro de este sistema se encuentran las instituciones de banca mdultiple
(banca comercial o de primer piso) y de banca de desarrollo (banca de segundo piso o
de fondeo). Sin embargo, también forman parte del Sistema Bancario Mexicano el

Banco de México (BANXICO), el Patronato del Ahorro Nacional, los fideicomisos



publicos constituidos por el Gobierno Federal para el fomento econdémico y los

constituidos para el desemperfio de las funciones de BANXICO (Villareal, 2008).

La banca de fomento estd integrada por diversos organismos descentralizados del
Estado que estan constituidos como sociedades nacionales de crédito. La funcion de la
banca de desarrollo es apoyar actividades econdmicas especificas. Se les dice de
segundo piso pues sus programas de apoyo o lineas de financiamiento a personas o
empresas la realizan a través de los bancos comerciales que quedan en primer lugar
(Santillan, 2007).

Dentro de este marco ha de considerarse a las instituciones de crédito o bancos
comerciales que son sociedades andénimas, propiedad de particulares que realizan
diversas funciones. Los bancos pueden recibir depdsitos de dinero a la vista, retirables
en dias preestablecidos, a plazo o con previo aviso y por medio de cuentas de ahorro.
Asi mismo, pueden otorgar préstamos y créditos, emitir bonos bancarios y obligaciones
subordinadas, otorgar aceptaciones o endoso de titulos de crédito y expedir tarjetas de
crédito. También prestan otros servicios como el de cajas de seguridad, expedir cartas
de crédito para operaciones de comercio exterior, operar fideicomisos y recibir
depdsitos en administracion y custodia o en garantia de documentos mercantiles
(Villareal, 2008).

Cabe sefalar que las instituciones bancarias son reguladas por Basilea, quien
establece las condiciones minimas que un banco debe tener para su estabilidad. Las
normas sefialadas por Basilea tienen como funcion minimizar los riesgos,
implementando medidas que ayuden a las instituciones bancarias a tener una

administracion correcta de los riesgos crediticios, operativos, etc.

En este contexto hablaremos a continuacion sobre Basilea, para conocer en forma
breve la historia, los objetivos, la evolucion y la normativa de Basilea Il para lograr una

mejor comprension sobre el tema.

1.1.1.2.1 Acuerdos de Basilea y su implementacion en el Sistema Bancario.

Un sistema bancario estd sometido a la volatilidad, fluctuaciones, a los fallos de

prevision desde el punto de vista agregado, obligando a las autoridades a adoptar
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medidas que contribuyan a reforzar la solvencia y captacion de las entidades
financieras para garantizar tanto el ahorro del publico como para evitar pérdidas

masivas de las entidades.

De ahi que en el afio 1988, el Banco de Pagos Internacionales, con sede en Basilea
(Suiza), establecié normas para regular el nivel de recursos propios que las entidades
financieras tenian que mantener para satisfacer un adecuado nivel de riesgo. Un primer
intento que, como ocurre con otras regulaciones economicas, solo contemplaba de
forma defectuosa y burda las necesidades del sector financiero. Por lo tanto se dio la

necesidad de reestructurar las normas en funcion de las necesidades de los sucesos.

a) Evolucion de los acuerdos

Los acuerdos de Basilea han evolucionado en funcién del ritmo de los acontecimientos,
siempre con el fin de reducir al maximo el endeudamiento de las entidades financieras y
garantizar la capacidad de respuesta ante el riesgo operacional, de crédito y de

mercado (Manchuca, 2013).

El acuerdo de Basilea | se firmo6 en 1988 y establecio los principios basicos en los que
debia fundamentarse la actividad bancaria como el capital regulatorio, requisito de
permanencia, capacidad de absorcion de pérdidas y de proteccion ante quiebra. Este
capital debia ser suficiente para hacer frente a los riesgos de crédito, mercado y tipo de
cambio. El acuerdo establecia también que el capital minimo de la entidad bancaria
debia ser el 8% del total de los activos de riesgo (crédito, mercado y tipo de cambio

sumados).

El acuerdo Basilea |, aprobado en 2004. Desarrollaba de manera mas extensa el
calculo de los activos ponderados por riesgo y permitia que las entidades bancarias
aplicaran calificaciones de riesgo basadas en sus modelos internos, siempre que

estuviesen previamente aprobadas por el supervisor.

Este acuerdo incorporaba, por lo tanto, nuevas tendencias en la medicion y el
seguimiento de las distintas clases de riesgo. Se hizo énfasis en metodologias internas,

revision de la supervision y disciplina de mercado (Manchuca, 2013).
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b) El acuerdo de Basilea Il

El acuerdo Basilea Ill, aprobado en diciembre de 2010, intenté adaptarse a la magnitud
de la crisis econdmica, atendiendo a la exposicién de gran parte de los bancos de todo
el mundo a los “activos toxicos” en los balances de los bancos y en los derivados que

circulaban en el mercado.

El temor al efecto domind, que pudiera causar la insolvencia de los bancos, hizo que se

establecieron nuevas recomendaciones como:

e Endurecimiento de los criterios y aumento de la calidad del volumen de capital
para asegurar su mayor capacidad para absorber pérdidas.

e Modificacién de los criterios de calculo de los riesgos para disminuir el nivel de

exposicion real.

e Constitucion de colchones de capital durante los buenos tiempos que permitan
hacer frente el cambio de ciclo econémico.

e Introduccién de un nuevo ratio de apalancamiento como medida complementaria

al ratio de solvencia.

1.1.2 Organismos reguladores

Los organismos reguladores del Sistema Financiero Mexicano tienen como objetivo
fundamental, el de regular y supervisar al conjunto de entidades e instituciones que lo
conforman, velando por el correcto funcionamiento de las operaciones y las actividades

financieras que estas realicen en México.

Los Organismos estan dirigidos en torno a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP), que es la entidad normativa y reguladora de mayor jerarquia que se vale de
los organismos descentralizados para regular y supervisar el Sistema Financiero

Mexicano. Dichos organismos son:
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e Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

e Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF).

e Comision Nacional de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (CONSAR).

e Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros (CONDUSEF).

El Banco de México (BANXICO), es otra entidad reguladora pero es autbnomo de las
dependencias del poder ejecutivo federal, la Secretaria de Economia (SE) y la
Secretaria de Relaciones Exteriores (SER), las cuales norman la participacion de

entidades extranjeras en el Mercado Financiero Mexicano (ADVFN, 2014).
A continuacion describiremos la funcién que desempefia cada una de ellas.
a) Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Es un organismo del Gobierno Federal en cargado de regular, coordinar y vigilar el
Sistema Financiero e impulsar las politicas monetarias crediticias, orientando la

evolucion del mercado financiero y bursatil, asi como la actuacién de sus participantes.

Fue creada como Secretaria de Estado y del Despacho de Hacienda en 1821, aun
cuando desde el 25 de octubre de 1821 existia la Junta de Crédito Publico y en 1824 el
congreso Constituyente otorgé a la Hacienda Publica el tratamiento adecuado a su
importancia, para ello expidié la Ley para Arreglo de la Administracion de la Hacienda
Publica, en la que la Secretaria de Hacienda centraliz6 la facultad de administrar todas
las rentas pertenecientes a la Federacion, inspeccionar la Casa de Moneda y dirigir la
Administracion General de Correos, la Colecturia de la Renta de loteria y la Oficina

Provisional de Rezagos.

En 1843 le dieron a la Secretaria el caracter de Ministerio de Hacienda posteriormente
el 27 de mayo de 1852 se publica el derecho por el que se modifica la Organizacion del

Ministerio de Hacienda, quedando dividido en seis secciones, siendo una de ellas la de
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Crédito Publico, antecedente que motivo que en 1853 se le denominara por primera vez
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. (SHCP, 2012).

Las principales facultades que tiene la SHCP dentro del mercado de valores son
(Texson, 2005):

e Concede o anula permisos para la formacion y operacion de intermediarios
financieros, asi como la autorizacion de actas constitutivas y estatutos de los

intermediarios.

e Para la orientacion, regulacion y control de los intermediarios, sugiere algunas

politicas.

e Determina las actividades a realizar por los intermediarios financieros.

e Da a conocer que valores son los que pueden depositarse en el Indeval.

e Infracciona a los que violen la Ley del Mercado de Valores.

e Autoriza la inversion extranjera en el capital social de las casas de bolsa y los
especialistas bursatiles.

e Aprueba la inversién a las casas de bolsa y especialistas bursatiles en titulos
representativos del capital social de entidades financieras del exterior.

e Designa cinco vocales integrantes de la junta de gobierno de la Comisién
Nacional Bancaria Y de Valores.

e Designa al presidente de la Comision.

e Designar un representante en el comité técnico del Fondo de Apoyo al
Mercado de Valores.

14



En resumen la SHCP es la maxima autoridad del Gobierno Federal en materia
econdémica. En su estructura interna trata todos los temas que rigen principalmente el

funcionamiento de las instituciones que integran el sistema financiero.
b) Banco de México.

El Banco de México es el banco central del Estado Mexicano, fundado el 25 de agosto
de 1925 bajo el gobierno de Plutarco Elias Calles como sociedad andnima, iniciando su
operacion como banco central el 1 de septiembre de ese mismo afio. Su primer Director
General fue Alberto Mascarefias Navarro y el primer Presidente del Consejo fue Manuel
Gbomez Morin. En abril de 1994 por mandato constitucional, el Banco de México es una

institucion autbnoma.

Su finalidad principal es proveer a la economia de moneda nacional, teniendo como
objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda.
Ademas, le corresponde promover el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar

el buen funcionamiento de los sistemas de pagos (BANXICO, 2013)

La Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, en su articulo 28, dispone
que el Estado tendrd un banco central que serd autbnomo en el ejercicio de sus
funciones y en su administracion, por lo que no es una dependencia o entidad de la

Administracion Publica Federal.

Las funciones que desempefia de acuerdo con el Articulo 3 de la Ley del Banco de

México son:
¢ Regular la emisién y circulaciéon de la moneda, los cambios, la intermediaciéon y

los servicios financieros, asi como los sistemas de pagos.

e Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditanté de

ultima instancia.

e Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente

financiero del mismo. Como agente del Gobierno Federal, es el colocador de los
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titulos de deuda del Gobierno Federal como los Cetes, Bonos, Udibonos, asi

como los titulos de deuda del IPAB.

e Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econOmica v,
particularmente, financiera (BANXICO,2008).

Otra tarea importante de mencionar es la regulacion de intermediarios financieros que
realiza junto con otras autoridades financieras. Por ejemplo emplean reglas de
capitalizacion de la banca y de las casas de bolsa, ademéas de regular de manera
prudencial la banca estableciendo limites de exposicion al riesgo, un minimo en
provisiones, asi como alertas tempranas y medidas correctivas oportunas
(BANXICO,2008).

c) Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

La CNBC es un 6rgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
con autonomia técnica y facultades ejecutivas en los términos de la propia Ley de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Tiene por objeto supervisar y regular, en el ambito de su competencia, a las entidades
financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como
mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su

conjunto, en proteccién de los intereses del publico.

Las facultades de este organismo de acuerdo al Art. 40. de la LCNBV es la

supervision, vigilancia y regulacion de los mercados de valores y casas de bolsa:

e En cuanto a los emisores de valores que se encuentran inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, los inspecciona y vigila, para que cumplan

con sus obligaciones.
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e Se encarga de implementar normas de aplicacion general en relacion a los actos
y operaciones que sean opuestos a los usos bursétiles o sanas practicas del

mercado.

e Promulga las disposiciones de caracter general relacionadas al establecimiento

de indices.

e Inspecciona y vigila el funcionamiento de las casas de bolsa, especialistas

bursatiles, bolsas de valores, etc.;

e Decreta los dias en que todas las instituciones sujetas a su control y vigilancia
deberan cerrar sus puertas al publico y suspender actividades (calendario

bursatil).

e EXige la suspension de cotizaciones de valores, cuando existen condiciones

desordenadas.

e Ordena la intervencion administrativa a personas que utilicen expresiones de
casas de Bolsa, especialistas bursétiles, etc. en cualquier idioma y que no
tengan la autorizacion correspondiente (Art. 90.).

e Interviene las casas de bolsa administrativamente, en caso de peligro en su

solvencia, estabilidad o liquidez, o aquellas violatorias de la ley.

e Finalmente también se encarga de ordena la suspension de operaciones a las
personas que realicen operaciones de Intermediacion en el mercado de valores y

no tengan la autorizacién correspondiente (Texson, 2005).

d) Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)

Es un 6rgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico cuyas

principales funciones son:
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e)

Resolver consultas de la SHCP, en los temas relacionados con el sector

asegurador o afianzador.

Realizar estudios y recomendaciones del sector de los seguros y las fianzas a la
SHCP-

Cerciorarse que las instituciones de fianzas cumplan con las responsabilidades

pactadas, en los servicios prestados.

Asistir a la SHCP en el desarrollo de politicas adecuadas para seleccionar los

riesgos técnicos y financieros.
Controlar y vigilar las leyes que le corresponde, como identifica la Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros (LGISMS) y la Ley Federal de

Instituciones de Fianzas (LFIF).

Sancionar administrativamente a aquellas infracciones que quebranten las leyes

gue deben hacer cumplir.

Supervisar la solvencia de las compafias de seguros y fianzas; Autorizar a los

intermediarios de los seguros directos y de los reaseguros.

Secundar el desarrollo de los sectores asegurador y afianzador (Rankia, 2014).

Comision Nacional de Sistemas de Ahorro para el Retiro (CONSAR)

Organo administrativo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,

con autonomia técnica y facultades ejecutivas con competencia funcional propia en los

términos de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

Tiene como compromiso regular y supervisar la operacion adecuada de los

participantes del nuevo sistema de pensiones. Su mision es la de proteger el interés de
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los trabajadores, asegurando una administracion eficiente y transparente de su ahorro,

que favorezca un retiro digno y coadyuve al desarrollo econémico del pais.

Es decir establece las reglas para que el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR)
funcione correctamente; esta facultada para imponer multas y sanciones a las AFORES
en caso de algun incumplimiento; vigila que se resguarden debidamente los recursos de
los trabajadores asi como de que se inviertan de acuerdo a los parametros y limites

establecidos por la Comision (régimen de inversion). (CONSAR, 2012)

f) Comision Nacional para la Proteccién y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros (CONDUSEF).

Es un Organismo Publico Descentralizado, cuyo objeto es promover, asesorar, proteger
y defender los derechos e intereses de las personas que utilizan o contratan un
producto o servicio financiero ofrecido por las Instituciones Financieras que operen
dentro del territorio nacional, asi como también crear y fomentar entre los usuarios una

cultura adecuada respecto de las operaciones y servicios financieros.
g) Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB)

Es un organismo descentralizado de la Administracion Publica Federal, con
personalidad juridica y recursos propios, el cual fue creado por la Ley de Proteccién al
Ahorro Bancario. Este Instituto es el encargado de administrar el sistema de proteccion
al ahorro bancario, a favor de las personas que realicen cualquiera de las operaciones
garantizadas en términos y con las limitantes determinadas por la Ley de Proteccion al
Ahorro Bancario.

Ademas garantiza los depdsitos bancarios de los pequefios y medianos ahorradores, y
resuelve al menor costo posible bancos con problemas de solvencia, contribuyendo a la

estabilidad del sistema bancario y a la salvaguarda del sistema nacional de pagos.

Es importante mencionar que el IPAB garantiza el reembolso a los ahorradores bajo

dos condiciones:
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e Se realizara el rembolso al ahorrador siempre y cuando la institucion que
resguarda el capital este respaldada por el IPAB.

e El rembolso equivalente podra ser de hasta 400,000 unidades de inversion
(UDI’s) por persona, fisica o moral, cualquiera que sea el nimero y clase de las

obligaciones garantizadas a favor del ahorrador y a cargo de un mismo banco.

Por esta razén es considerado parte importante del sistema financiero mexicano para

gue todo funcione de manera correcta. (IPAB, 2013).
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1.2 Mercados Financieros

El Banco de México define a los mercados financieros como los foros y conjuntos de
reglas que permiten a los participantes realizar operaciones de inversion, financiamiento
y cobertura, a través de diferentes intermediarios, mediante la negociacién de diversos
instrumentos financieros (BANXICO, 2013).

1.2.1 Clasificacién de los mercados financieros

Los mercados financieros se clasifican normalmente atendiendo a tres criterios: el

tiempo, el destino de los fondos y el rendimiento.
a) En cuanto a tiempo

En cuanto al tiempo se clasifican en corto plazo, mediano plazo y largo plazo. En el
corto plazo se considera un horizonte de tiempo menor a un afio comercial, el largo
plazo se refiere en general a un periodo minimo de tres afios, el mediano plazo es la

expresion aplicable a cualquier periodo comprendido entre el largo y el corto plazo.

La duracibn de este periodo depende del contexto al que se refiera, pero
concretamente en el caso de los mercados financieros es el correspondiente a todas

aguellas operaciones con un vencimiento superior al afio.
b) En cuanto a destino de los fondos

Los mercados financieros en cuanto al destino de los fondos se clasifican en mercado
primario y mercado secundario. El mercado primario es el mercado en el que se
negocian activos financieros como los bonos, acciones, obligaciones y papel comercial,
entre otros de reciente creacion, por lo que en este mercado ocurre una sola vez al

momento de su emision. También se conoce como mercado de emision.

En el mercado secundario se negocian activos financieros previamente emitidos y
cambian su titularidad, en esta negociacion el dinero recibido en contraprestacion del
titulo no termina en la sociedad emisora (empresa), si ho es entregado a los tenedores

de los titulos valor.
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Para poder participar en este mercado los titulos han de cumplir el requisito de ser

negociables legalmente.
C) En cuanto a rendimiento

En los mercados financieros el rendimiento es una constante a asociada al riesgo, el
riesgo se asume como la pérdida de toda la inversion realizada, al invertir con un riesgo
alto, normalmente se asocia con un rendimiento alto, y por el contrario si el riesgo es
menor hay menor rendimiento en este caso el riesgo en que se incurre garantiza que no

se pierde la totalidad de la inversion, sin embargo si se tienen perdidas.
En la Tabla 3 podra apreciar con mayor detalle las caracteristicas ya mencionadas.

En resumen los mercados financieros son diferentes debido esencialmente a los titulos
valor que se negocian, ademas de la volatilidad, el riesgo, el plazo, la rentabilidad y la

liquidez que cada uno de estos mercados ofrece.

Tabla 3. Caracteristicas esenciales de los mercados financieros

Mercado de Mercado de Mercado de Mercado de
Factores ) ) o M dod )
Dinero Capitales Divisas ercado ae Derivados
Metales
Volatilidad Baja Alta Alta Media Alta
Riesgo Bajo Alto Alto Medio Alto
o Corto plazo Largo plazo Corto y Largo plazo Corto, mediano
azo
(un afo) (3 anos) mediano plazo (3 anos) y largo plazo
Rentabilidad Media Alta Alta Asegurada Alta
o Inmediata No hay Inmediata Restringida Restringida
Liquidez

Fuente: (Morales & Morales, 2005)
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Ademas de las anteriores categorias, los mercados financieros también pueden
clasificarse atendiendo a su especialidad en: mercado de dinero, mercado de capitales,
mercado de divisas, mercado de metales, mercado de derivados. La presente
clasificacion se hace de acuerdo a los instrumentos que se operan dentro de estos

mercados que seran descritos con mayor detalle a continuacion.

1.2.2 Mercado de Divisas

El mercado de divisas es el mercado donde se establece el precio de las diferentes
divisas ya que en él confluyen los oferentes y los demandantes de las mismas. Al precio

de las divisas se le denomina tipo de cambio.

En general, cada divisa da origen a un mercado que no esta ligado a un lugar
geografico determinado, hablandose asi del mercado del délar, del euro, del yen, de la

libra esterlina, etc. ademas funciona las 24 horas del dia (Alonso, 2010).

Las principales funciones del mercado de divisas son transferir poder adquisitivo de un
pais a otro, financiar el comercio internacional, asi como proporcionar cobertura frente
al riesgo de cambio. Estas funciones son realizadas de forma ortodoxa por el mercado,

pero no se debe olvidar que este es un sistema, en su conjunto, altamente especulativo.

En cuanto a las operaciones del mercado de valores, estas se llevan a cabo a través de
las salas de cambio o contratacién de los principales bancos comerciales. El contacto
entre los intermediarios financieros puede ser directo o a través de un broker,
garantizandose, en este ultimo caso, el anonimato de los operadores hasta que la

operacion se llegue a cerrar.

Entre las operaciones mas frecuentes en el mercado de divisas se encuentra: el
mercado al contado (spot) y a plazo (forward), operaciones de arbitraje, arbitraje de

interés, swaps, futuros y opciones (Alvarez M. , 2013).

23



1.2.3 Mercado de Derivados

Es aquel a través del cual las partes celebran contratos con instrumentos cuyo valor
depende del valor de otro activo, denominado activo subyacente. Es decir que los
derivados financieros son instrumentos cuyo precio o valor no viene determinado de
forma directa sino que dependen del precio de otro activo al cual denominamos activo
subyacente. Este activo subyacente puede ser una accion, un indice bursatil, una
materia prima, o cualquier otro tipo de activo financiero como son las divisas, los bonos

y los tipos de interés (PlanetaForex, 2014).

Asi mismo los derivados se caracterizan por requerir de una inversion inicial muy
pequefia en comparacién con otros tipos de contratos que presentan una respuesta
parecida ante los cambios en las condiciones generales del mercado, fendmeno que
permite al inversionista tener mayores ganancias asi como pérdidas mas elevadas si la
operacion no se desarrolla como creia. Como todo contrato, los derivados se liquidan

en una fecha futura (PlanetaForex, 2014).
El mercado de derivados se divide en:
a) Mercado Bursétil.

Es aquel en el que las transacciones se realizan en una bolsa reconocida. En México la
bolsa de derivados se denomina Mercado Mexicano de Derivados (MexDer).
Actualmente MexDer opera contratos de futuro y de opcién sobre los siguientes activos

financieros: dolar, euro, bonos, acciones, indices y tasas de interés.
b) Mercado Extrabursatil

Se trata de aquel en el cual se pactan las operaciones directamente entre compradores

y vendedores, sin que exista una contraparte central que disminuya el riesgo de crédito.

En resumen la funcion primordial del mercado de derivados consiste en proveer
instrumentos financieros de inversibn y cobertura que fomenten una adecuada

administracion de riesgos (Santillan, 2007).
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1.2.4 Mercado de Capitales

El mercado de capitales est4d constituido por los activos financieros negociables
emitidos a largo plazo, tanto en forma de deuda como de participaciones en el capital

de una empresa. Se caracteriza por sus diferentes grados de riesgo y de liquidez.

Los instrumentos que predominan en este son los emitidos por las empresas, muchas
de las cuales estan involucradas en sendos procesos de expansién, representando con
ello el mayor porcentaje de documentos y montos negociados en este mercado, en
comparacion con el mercado de dinero, donde sobresalen los instrumentos emitidos por
el gobierno sobre los de origen privado, en su afan de reducir el déficit publico en el

corto plazo (Gémez, 2002).

Los mercados de capitales atendiendo a su especialidad se clasifican, en Mercados de
Crédito a Largo Plazo (préstamos y créditos bancarios) y Mercados de Valores. Para

efectos de esta investigacibn nos enfocaremos en concreto al Mercado de Valores
(Roldan, 2006).

1.24.1 Mercado de Valores.

El mercado de valores es un tipo de mercado de capitales, en él se negocia la renta
variable y la renta fija de una forma estructurada, a través de la compraventa de valores
negociables. Permite la canalizacion de capital a medio y largo plazo de los inversores
a los usuarios. Como en todo mercado existe un componente de oferta y otro de
demanda, en este caso, la oferta esta representada por titulos emitidos, en tanto que la
demanda la constituyen los fondos disponibles para inversién procedentes de personas

fisicas o morales.

Es decir que el Mercado de Valores cumple con la funciéon de captar a través de la
colocacion de diversos instrumentos representativos de capital o deuda, recursos que
son utilizados para el financiamiento de entes econdémicos como son: Empresas,

Gobierno Federal, Estatal y Municipal; asi como a entidades financieras (CEFP, 2009).
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Acudir al mercado de valores para obtener financiamiento bursatil trae consigo una

serie de beneficios, en los que destacan (CEFP, 2009):

Aumenta el valor de la empresa: Las empresas que se vuelven publicas al emitir
acciones resultan ser mas atractivas y tienden a generar mayor valor para sus

accionistas que las de empresas privadas.

Fortalecer la estructura financiera: Al fortalecer la estructura financiera mediante
una oferta publica de instrumentos de deuda o de capital, es posible: optimizar
costos financieros, obtener liquidez inmediata, consolidar y reestructurar pasivos,

modernizarse y crecer, financiar investigacion y desarrollo.

Obtener reconocimiento financiero: El acceso al financiamiento bursatil en el
mercado de valores es un procedimiento exigente. Obtenerlo constituye un

reconocimiento al grado de madurez de la empresa y liderazgo de sus directivos.

Flexibilizar las finanzas de los empresarios: Los accionistas originales pueden
incrementar su liquidez y obtener la flexibilidad para tomar decisiones sobre su
patrimonio aprovechando las posibilidades que ofrece la participaciéon en el
mercado bursatil.

Los agentes econdémicos participantes en el mercado de valores son emisores de

Valores, Inversionistas, Intermediarios Bursatiles, Autoridades y Otros participantes

(instituciones que coadyuvan al buen funcionamiento y operacion del mercado de

valores como Bolsas de Valores, Instituciones para el depdsito de valores, etc.).

Los instrumentos negociados en este mercado son acciones, bonos, instrumentos de

corto plazo, etc. desde su emision, primera colocacién, transferencia, hasta la extincion

del titulo. Los valores, segun sea el caso, otorgan derechos en la participacion en las

ganancias de la empresa (dividendos), en la adopcion de acuerdos sociales (derecho al

voto en las Juntas Generales de Accionistas), o a recibir pagos periodicos de intereses.
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El mercado de valores estda conformado por el mercado primario y el mercado
secundario. EI mercado primario se denomina asi porque alli se negocian las primeras
emisiones de titulos representativos de deuda o de capital. El mercado secundario los
valores ya emitidos se pueden negociar, es decir una vez que el valor se encuentra en
manos de un inversor, éste puede venderlo a otro y obtener dinero a cambio, y a su
vez, este otro inversor puede vendérselo a otro, y asi sucesivamente, conformando el

mercado secundario (Ministerio de Ecomia y Finanzas, 2014).

En este mercado se pueden distinguir dos tipos de instrumentos:
1) Instrumentos de renta variable
2) Instrumentos de renta fija.

Sus principales caracteristicas se describen a continuacion.

1.2.4.1.1 Instrumentos de Renta Variable.

Los instrumentos de renta variable son aquellos en donde no se conocen los flujos de
renta que generaran (los cuales incluso pueden ser negativos), pues estos dependen
de diversos factores tales como el desempefio de una empresa, el comportamiento de
mercado, la evolucibn de la economia, entre otros factores. En general, los
instrumentos de renta variable generan una mayor rentabilidad que los de renta fija,

pero presentan un alto nivel de riesgo.
Ejemplo de instrumentos de renta variable son las acciones.

a) Acciones

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) conceptualiza a las acciones como titulos que
representan parte del capital social de una empresa, la tenencia de las acciones otorga

a sus compradores los derechos de un socio.

Los rendimientos para el inversionista se presentan como dividendos generados por la
empresa (las acciones permiten al inversionista crecer en sociedad con la empresa v,
por lo tanto, participar de sus utilidades) y ganancias de capital (diferencial entre el
precio de compray el precio de venta.
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El plazo en este valor no existe, pues la decision de venderlo o retenerlo reside
exclusivamente en el tenedor. El precio esta en funcion del desempefio de la empresa
emisora y de las expectativas que haya sobre su desarrollo. Asimismo, en su precio
también influyen elementos externos que afectan al mercado en general (BMV, 2007).

a.l) Tipos de Acciones
Las acciones son clasificadas por la BMV en acciones ordinarias, preferentes y Saving.

i) Acciones Ordinarias: Garantizan al accionista el derecho a participar y
votar en juntas generales de accionistas ordinarias y extraordinarias. Los
accionistas ordinarios tienen derecho a ver el libro de socios y el acta de las
juntas, tienen acceso al estado financiero antes de que se celebre la junta que lo
aprueba, reciben pago de dividendos cuando la empresa presenta beneficios v,
en caso de disolucién de la compaiiia, los accionistas ordinarios son los ultimos

gue cobran (Las bolsas de valores, 2013).

i) Acciones Preferentes: Los accionistas preferentes no tienen derecho a
participar y votar en juntas ordinarias. Sin embargo pueden hacerlo en las
extraordinarias. En cambio tienen garantizado el pago de un dividendo que
normalmente es superior que el de las ordinarias y en caso de disolucion de la

sociedad, cobrarian antes que los ordinarios.

iii) Acciones de Saving: Los accionistas "saving" no tienen ningun derecho a
participar ni a votar en las juntas. A cambio reciben el pago de un minimo
dividendo (un 5% del valor nominal de la accion o de un 2% mas del dividendo
ordinario). En caso de liquidacion de la compafia estos accionistas tienen
derecho al total del valor nominal de sus acciones. Cobran antes que los
accionistas ordinarios y los preferentes. Estas acciones soélo pueden ser

compradas por accionistas catalogados y son siempre acciones nominativas.

En el actual sistema econdmico tanto las acciones saving como las preferentes estan
pasando de moda. Las emiten solo las empresas que quieren capital pero sin perder

nada de control. Los inversores estan cada vez menos interesados en este tipo de
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productos y ninguna compafia del Nuevo Mercado los tiene (Las bolsas de valores,

2013).

a.2) Derechos que se adquieren al comprar una Accién

Como ya se menciono la tenencia de las acciones otorga a sus compradores derechos

econdémicos y politicos.

)

Derechos econémicos.

Negociar libremente las acciones: Es decir que cuando las adquirimos
tenemos el derecho a venderlas en el momento en que necesitemos

disponer de nuestros recursos.

Participar del dividendo y la valorizacion: como accionistas también
recibimos el derecho a participar de las utilidades que registra el emisor
(dividendo) y de la valorizacion (o pérdida) dada por la diferencia entre
el precio de compra y el de venta de nuestras acciones. Es importante
tener en cuenta que para poder recibir dividendos, éstos deben ser
decretados por la Asamblea de Accionistas, mientras que la
valorizacion depende de las fuerzas del mercado como veremos mas

adelante.

Recibir una parte de los activos del emisor en caso de liquidacion: en
caso que la empresa de la cual seamos accionistas se liquide,
tendremos el derecho a recibir una parte proporcional de los activos
una vez el emisor pague todas sus obligaciones con empleados y

acreedores.

Derechos politicos.

Son la posibilidad de participar y votar en la Asamblea de Accionistas y de

revisar los libros de la empresa dentro de los limites de tiempo

establecidos para ello.

29



a.3) Valuaciéon de Acciones

La valuacion de accion es el proceso de estimar el precio de un activo, considerando

diversos elementos relacionados con el desempefio de la empresa, asi como el

ambiente o contexto de la misma, a fin de obtener la informacién necesaria y suficiente

para tomar decisiones sobre invertir o no en la compafia, realizar fusiones o

adquisiciones (Scribd, 2011) . Por esta razon es importante conocer que las acciones

tienen un valor contable y un valor de mercado.

El valor contable se obtiene a partir de uno de los estados financieros, llamado balance

general de donde se calcula el valor del capital total. El balance general se compone del

Activo, Pasivo y Capital el cual se observa en la Figura 2.

ACTIVO

Cuentas por cobrar
Certificados de depdésito
Derechos sobre

Activos

Crédito mercantil

TOTAL ACTIVO

$
$
$
$
$

PASIVO

Papel comercial

Pagares de mediano plazo
Bonos estructurados
Obligaciones

Obligaciones subordinadas

Oblig. convertidas en acciones

TOTALPASIVO

CAPITAL

Acciones preferentes
Acciones
Acciones de capital fijo

Reserva

TOTAL CAPITAL

@ B B B

Figura 2: Balance General
Fuente: CONDUSEF 2013
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El activo se define como todo lo que posee la compafia en efectivo (inversiones,
inventarios, cuentas por cobrar, derechos, edificios, muebles, equipo, maquinaria y
crédito mercantil); el pasivo es todo lo que debe la compafiia, por ejemplo alguna deuda
que utilizo para comprar maquinaria o instrumentos de deuda que cobro en el mercado
de valores para financiarse; y el capital es todo el beneficio o perdida que poseen los
accionistas. (CODUSEF, 2013).

Entonces tenemos que el Total del Activo equivale a:

ACTIVO = PASIVO + CAPITAL
En este caso nos interesa, para conocer lo que es propiedad de los accionistas, la
relacion como:

CAPITAL = ACTIVO — PASIVO

La formula se divide entre el nUmero de acciones en circulacion (= acciones totales —
acciones no pagadas o de tesoreria) dando como resultado el Valor en Libros por

Accion:

CAPITAL

VALOR EN LIBROS POR ACCION = — -
NUMERO DE ACCIONES EN CIRCULACION

Es decir para calcular la propiedad de los accionistas a todo lo que tiene la compaiiia se
le resta lo que debe, y luego se distribuye entre el nUmero de accionistas para saber

cual es el “ Valor en Libros por Accion”.

A lo anterior se le conoce como Valor en Libros, que seria el valor de la accién si la
empresa vendiera todo al precio que lo tiene registrado en sus estados financieros,
pagara sus deudas y distribuyera el restante entre cada uno de sus accionistas
(CODUSEF, 2013).

Pero en el Mercado de Valores, el precio relevante es el Precio de Mercado que es el
precio al que cotiza. Este precio toma en cuenta el valor futuro de la accién, es decir
cuanto puede llegar a valer con siderando las ganancias que podra tener y los

dividendos que pagara. El precio futuro se obtiene del flujo de efectivo .Entonces
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tenemos que para calcular el Valor de la Empresa se trae a valor presente las

ganancias futuras.
VALOR DE LA EMPRESA = VALOR EN LIBROS ACTUAL + GANANCIAS FUTURAS

El resultado de traer a valor presente las ganancias futuras y sumar ese valor a capital
actual nos da el valor total de la la empresa considerandola como un negocio en
marcha, lo que significa que se considera su valor en libros actual y los rendimientos

qgue producira con sus activos (CODUSEF, 2013).

Para calcular el valor de cada accién se toma el valor de la empresa y se divide entre el

numero de acciones en circulacion.

Es importante mencioner que hay otros factores externos que influyen en el precio de
mercado de la accion como las tasas de interés, necesidades de liquidez en el
mercado, tendencia general del mercado (efectos psicolégicos), simulacion economica
(que tambien pude afectar psicolégicamente). Sin embargo esta estimacion tiene como
proposito tener un parametro para ver si esta cara o barata la accién, para una compra

de largo plazo (mas de tres afios).

El precio de la accién en el mercado es un parametro que varia en el tiempo (incluso
puede variar diario, por eso es importante informarce sobre los eventos relevantes a la
empresa en la que se invirtio). Puede aumentar cuando la empresa mejora Ssu
conpetitividad, la situacion econémica sea estable y las tasas de interes sean mas
bajas, etc; 6 disminuir cuando la empresa no mantuvo sus niveles de productividad, si
la economia no le permitié seguir con el mismo nivel de ventas, si las tasa de intres son
altas, entre otras (CODUSEF, 2013).

La valuacion de las acciones es importante para poder determinar un precion de
mercado que sirva de parametro para saber cuanto pagar 6 en cuanto vender una
accion. En la Figura 3 se ejemplifica cuando el precio esta por debajo del costo de
adquisicion (zonas rojas) hay perdida al vender y cuando esta por arriba (zonas verdes)

habria ganacia al vender.
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> Costo de adquisicion

Precio del mercado a travées del tiempo

Precio

Figura 3: Evolucion del precio de mercado de las acciones
Fuente: CONDUSEF 2013
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1.2.4.1.2 Instrumentos de Renta Fija

Son aquellos que proporcionan un rendimiento predeterminado a mediano, largo plazo
o indefinido, el riesgo y volatilidad es menor en comparacion con los instrumentos de
renta variable, razones por las cuales los instrumentos de renta fijja son una gran
alternativa para lograr una inversion segura para tiempos inciertos y para diversificar los

portafolios (Rombiola, 2010) .

Entre los instrumentos de renta fija se encuentran los Certificados de Participacion,

Obligaciones, Contratos Opcional (Warrants), entre otros.
En los siguientes péarrafos se definen los instrumentos mencionados.
a) Certificados de Participacion

De acuerdo con el articulo 228 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
son titulos de crédito emitidos por una sociedad fiduciaria que atribuyen a sus
tenedores el derecho de una parte proporcional de los rendimientos, de la titularidad,
asi como a una parte proporcional de la venta de dichos bienes. Los fideicomisos se
constituyen sobre toda clase de empresas industriales y mercantiles, consideradas

como unidades econémicas.

Es importante mencionar que la Comision Nacional Bancaria y de Valores se encarga
de aprobar los términos y condiciones de las emisiones de certificados de participacion,
asi como los textos de las actas de emisidon y de los certificados y cualquiera

modificacion de ellos.

Los certificados de participacion son de caracter nominativo es decir deben contener el
nombre de la persona que los posee, se emiten provistos de cupones y se expiden en
varias series en denominaciones de cien pesos o de sus multiplos. Hay dos tipos el
Ordinario (CPQ's) e Inmobiliarios (CPI's), el primer fideicomiso esta constituido por

bienes muebles y el segundo por bienes inmuebles (LGTOC, 2008).
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b) Obligaciones

Son titulos de crédito que dejan constancia de una deuda a cargo de los estados o de
empresas privadas, conjuntamente representan la participacion individual de sus

tenedores en un crédito colectivo constituido a cargo de la sociedad emisora.

Son nominativas y se emiten en denominaciones de cien pesos o de sus multiplos,
excepto tratandose de obligaciones que se inscriban en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios, y se cologuen en el extranjero entre el gran publico inversionista, en

cuyo caso podran emitirse al portador.

Las obligaciones llevan adheridos cupones y dan a sus tenedores, dentro de cada serie,
iguales derechos. Se clasifican en cinco tipos de obligaciones: hipotecaria,
quirografaria, subordinadas convertibles en acciones, prendarias y con garantia
fiduciaria. Ademas se pueden emitir como subordinadas, convertibles, rendimientos
capitalizables, colocaciones multiples, vinculadas al indice de precios al consumidor e
indizadas (LGTOC, 2008).

C) Contrato Opcional (Warrants)

Los Contratos Opcionales también llamados Warrants son documentos que otorgan a
sus tenedores el derecho de comprar o vender, a un precio preestablecido, un
determinado nimero de acciones referidas o de otro instrumento o indices accionarios

establecidos. Se emiten con fechas determinadas a cambio del pago de una prima.
Los Warrants pueden ser de:

e De compra: otorgan el derecho al tenedor de adquirir del emisor las acciones o
canasta de referencia o bien recibir la suma de dinero que resulta de la diferencia
positiva determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio corriente de
mercado de la accion de referencia o del conjunto de acciones de la canasta de

referencia, segun sea el caso
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De venta: otorgan a sus tenedores el derecho de vender al emisor las acciones o
canasta de referencia, recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la
diferencia positiva determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio de
ejercicio y el precio corriente de mercado de la accién de referencia o del

conjunto de acciones de la canasta de referencia, segun sea el caso.

1.2.4.2 Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion, Registro y
Asignacion de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV-SENTRA
Capitales).

El BMV-SENTRA Capitales es el sistema desarrollado por la Bolsa Mexicana de

Valores (BMV) en colaboracion con operadores, especialistas en sistemas y

administradores de casas de bolsa, para la operacion y negociacién de valores en el

mercado bursatil.

El sistema es administrado por la BMV y se caracteriza por:

Proporcionar al usuario el medio para negociar valores oportuna y eficazmente

en el mercado de capitales.

Muestra informacion en tiempo real, cuenta con una visiébn de conjunto de las
posturas, identifica las mejores opciones de inversion para los clientes y participa

directamente en el mercado.

Permite que las posturas se ingresen a través de los formatos de compra y

venta.

Proporciona informacion completa, brindando al usuario la seguridad de
interactuar dentro de un dispositivo operado con estricto apego al marco legal y
reglamentario dispuesto por las autoridades del ramo bursatil y financiero,

sustentado en una plataforma tecnoldgica avanzada.
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e Ofrece seguridad y equidad en las operaciones realizadas en el mercado de
capitales debido a que cuenta con un soporte institucional, estricta vigilancia y
absoluta transparencia.

Las operaciones que se realizan en el SENTRA capitales son: transacciones del
mercado accionario, ofertas publicas, operaciones de registro, operaciones de picos
(Renta variable y renta fija), registros de precios de valuacion de fondos de inversion,

operatividad de obligaciones ademds transacciones de los titulos opcionales warrants.

Asimismo los productos del mercado de capitales, se negocian de acuerdo a los
esquemas de operacion continua, por subasta y mixto. El primero es el procedimiento
mediante el cual las posturas pueden registrarse y las operaciones perfeccionarse en
cualquier horario correspondiente, en el caso de subasta las posturas solo pueden
registrarse durante el periodo de subasta, por ultimo el mixto hace referencia a los

esquemas de operacion continua y por subasta (Bolsa Mexicana de Valores, 2012).

1.2.4.3 Indice de Precios y Cotizaciones (IPC).

El indice de precios y cotizaciones (IPC) es el registro estadistico mas importante de la
BMV, esta compuesto por 35 emisoras. A partir del IPC, los inversionistas pueden hacer
una evaluacion del comportamiento del mercado y establecer estratégicas financieras

que les representaran un mayor rendimiento en sus proyectos de inversion a futuro.

Por esta razon es importante saber ¢qué es?, ¢como se calcula? ademas de los
criterios de seleccion y la lista de las emisoras, temas que se desarrollan a

continuacion.

1.2.4.3.1 Definicion.

El IPC es el indicador de la evolucion del mercado accionario en su conjunto. Este
indice expresa el rendimiento que puede tener este mercado tomando como referencia
la variacion de precios de una muestra de todos los titulos que se negocian en la bolsa.
Es decir refleja cuanto gané o perdi6 la BMV en una jornada (Bolsa Mexicana de

Valores, 2013).
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1.2.4.3.2 Criterios de Seleccion.

De acuerdo con la Bolsa Mexicana (2013) hay cinco criterios de seleccion de la serie
accionaria de aquellas emisoras que integraran la muestra del IPC establecidos en la
Nota Metodolégica del indice de Precios y Cotizaciones que entro en vigor en

septiembre 2014.
Los filtros que deben cumplir las series accionarias son:

i) Tiempo minimo de operacion continua: Seran elegibles aquellas emisoras
gue tengan al menos 3 meses calendario de operacion continua previos al mes

de revision de la muestra.

i) Porcentaje de acciones flotantes minimo: Seran elegibles aquellas
emisoras cuyo porcentaje de acciones flotantes sea igual o mayor al 12% o su
valor de capitalizacion flotado sea igual o mayor a 10 mil millones de pesos en la

fecha de seleccion.

iii) Valor de capitalizacion flotado minimo: Seran elegibles las series
accionarias cuyo valor de capitalizacion flotado, considerando el precio promedio
ponderado de los ultimos tres meses, sea igual o mayor al 0.1% del valor de

capitalizacion, ponderado de los ultimos tres meses, de la muestra del IPC.

iv) Mayor factor de rotacion: Son elegibles las 55 series accionarias que
tienen el mayor factor de rotacion, medido como la mediana de medianas
mensuales de la rotaciéon relativa al importe acumulado durante los 12 meses

previos al mes de revision de la muestra.

V) Calificacién conjunta de los siguientes indicadores para cada una de las
55 series accionarias de las Emisoras que pasaron los filtros anteriores:
Calificaciébn conjunta del Factor de Rotacion, (medido como la mediana de
medianas mensuales de la rotacion relativa al importe acumulado durante los 12

meses previos al mes de revision de la muestra), el valor de capitalizacion
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flotado, y la mediana de medianas mensuales del importe operado en Bolsa en

los 12 meses previos al mes de revision de la muestra.

1.2.4.3.3 Muestra Actual del IPC

La muestra del IPC, esta integrada por las emisoras mas representativas del sector
accionario, estas se seleccionan bimestralmente de acuerdo al nivel de bursatilidad de
los titulos operados, el cual toma en cuenta variables como: nidmero de operaciones,

importe negociado, dias operados y razén entre el monto operado y el monto suscrito.

La variacion en los Precios de las Acciones determina el rendimiento para el
inversionista.Se suelen elegir las mas negociadas y con mayor crecimiento durante un
afo, a fin de garantizar que los resultados que se obtengan durante el siguiente afio

tengan el respaldo de empresas sélidas.

Esta muestra del IPC, se da a conocer todos los afios a mediados de enero, la cual
comienza a surtir efecto a partir de febrero para los siguientes 12 meses. Ademas es
importante mencionar que a la muestra se le realiza una revisibn una vez al afio en el
mes de agosto con datos de cierre del mes de julio y entra en vigor el primer dia habil
del mes de septiembre, a razén de alguna situacién especial por algin evento

corporativo o de mercado.

La Tabla 4 muestra a lista de las emisoras que actualmente forman el IPC de la Bolsa

Mexicana de Valores en 2015:

Tabla 4. Muestra del IPC

SIMBOLO NOMBRE
1 AC.MX ARCA CONTINENTAL
2 ALFAA.MX Alfa S.A.Bde C.V
3 ALPEKA.MX ALPEK-A
4 ALSEA.MX Alsea, S.A.B. De C.V.
5 AMXL.MX América Movil S.A.B. de C.V.
6 ASURB.MX Grupo Aeroportuario del Sureste, SAB de CV
7 BIMBOA.MX Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V.
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10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

58

34

85

Fuente: BMV con informacién de noviembre 2014

BOLSAA.MX

CEMEXCPO.MX

COMERCIUBC.MX

ELEKTRA.MX

FEMSAUBD.MX

GAPB.MX

GCARSOA1.MX

GENTERA.MX

GFINBURO.MX

GFNORTEO.MX

GFREGIOO.MX

GMEXICOB.MX

GRUMAB.MX

ICA.MX

ICHB.MX

IENOVA.MX

KIMBERA.MX

KOFL.MX

LABB.MX

LALAB.MX

LIVEPOLC-1.MX

MEXCHEM.MX

OHLMEX.MX

PE&OLES.MX

PINFRA.MX

SANMEXB.MX

TLEVISACPO.MX

WALMEX.MX

Bolsa Mexicana de Valores SAB de CV

CEMEX, S.A.B.de C.V.

Controladora Comercial Mexicana SAB DE CV

Grupo Elektra, S.A.B. de C.V.

Fomento Econdmico Mexicano, S.A.B de C.V

Grupo Aeroportuario del Pacifico S.A.B. de CV

Grupo Carso, S.A.B. de C.V.
GENTERA

Grupo Financiero Inbursa, S.A.B. de C.V.

Grupo Financiero Banorte, S.A.B. de C.V.

BANREGIO GRUPO-O
Grupo México S.A.B. de C.V.
Gruma S.A.B. de CV
Empresas ICA, S.A.B. de C.V.
Industrias CH, SAB de CV

IENOVA

Kimberly - Clark de México S.A.B. de C.V.

Coca-Cola FEMSA S.A.B de C.V.
Genomma Lab Internacional SAB de CV
GRUPO LALA-B-I
El Puerto de Liverpool, SAB de CV
Mexichem, S.A.B. de C.V.

OHL MEXICO

Industrias Penoles S.A.B. DE CV

Promotora y Operadora de Infraestructura SAB de

Cv

Grupo Financiero Santander México, S.A.B. de C.V.

Grupo Televisa, S.A.B.

WAL-MART
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CAPITULO 2: El concepto de Valor en Riesgo (VaR) y la Administracion de

Portafolios de Inversion

2.1Administracion del Riesgo.

2.1.1 Definicion de Riesgo Financiero.

El riesgo es un aspecto presente en la vida cotidiana y esta relacionado con la
posibilidad de que ocurra un suceso 0 consecuencia desfavorable, es parte
fundamental de los procesos de toma de decision generales. En el area financiera esta
relacionado con la posibilidad de que ocurra un evento que se traduzca en pérdidas

para los participantes de los mercados.

En el este contexto el riesgo representa la incertidumbre que existe sobre el valor de los
activos, ante movimientos adversos de los factores que determinan su precio
(BANXICO, 2005).

2.1.2 Componentes del Riesgo Financiero.

La identificacion de los riesgos es de suma importancia para una adecuada gestion de
los mismos, si son claramente identificados serd posible su cuantificacion lo que a su

vez nos permitira penalizarlos, restringirlos y limitarlos.

Para una correcta cuantificacion de los riesgos es necesaria una clasificacion de estos,
en el Capitulo IV Articulo 66 de las Disposiciones de Caracter General Aplicables a
Instituciones de Crédito (también conocida como Circular Unica de Bancos, o CUB)
emitida por la Comisiébn Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) se describen los
principales tipos de riesgos a los que se enfrentan las instituciones financieras,

clasificados de la siguiente manera:

a) Riesgos cuantificables.
Aquéllos para los cuales es posible conformar bases estadisticas que permitan medir

sus pérdidas potenciales, de éstos se encuentran los siguientes:
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a.1l) Riesgos discrecionales (o Sistematicos), que son aquéllos resultantes de la

toma de una posicion de riesgo, tales como:

i) Riesgo de crédito o crediticio, definido como la pérdida potencial por la falta de
pago de un acreditado o contraparte en las operaciones que efectian las
Instituciones, incluyendo las garantias reales o personales que les otorguen, asi

como cualquier otro mecanismo de mitigacion utilizado por las Instituciones.

i) Riesgo de liquidez, que puede ser definido de alguna de las siguientes tres

maneras.

. La incapacidad para cumplir con las necesidades presentes y futuras de
flujos de efectivo afectando la operacion diaria o las condiciones

financieras de la Institucion;

o La pérdida potencial por la imposibilidad o dificultad de renovar pasivos o
de contratar otros en condiciones normales para la Institucion, por la venta
anticipada o forzosa de activos a descuentos inusuales para hacer frente a
sus obligaciones o bien, por el hecho de que una posicidon no pueda ser
oportunamente enajenada, adquirida o0 cubierta mediante el

establecimiento de una posicidén contraria equivalente, o

o La pérdida potencial por el cambio en la estructura del balance general de
la Institucién debido a la diferencia de plazos entre activos y pasivos.

iii) Riesgo de mercado, que se define como la pérdida potencial por cambios en
los Factores de Riesgo que inciden sobre la valuacion o sobre los resultados
esperados de las operaciones activas, pasivas 0 causantes de pasivo
contingente, tales como tasas de interés, tipos de cambio e indices de precios,

entre otros.
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a.2) Riesgos no discrecionales (o No Sistematicos), que son aquéllos resultantes
de la operacion del negocio, pero que no son producto de la toma de una posicion
de riesgo, tales como el riesgo operacional, que se define como la pérdida
potencial por fallas o deficiencias en los controles internos, por errores en el
procesamiento y almacenamiento de las operaciones o en la transmision de
informacion, asi como por resoluciones administrativas y judiciales adversas,
fraudes o robos, y comprende, entre otros, al riesgo tecnoldgico y al riesgo legal,

en el entendido de que:

i) El Riesgo tecnoldgico se define como la pérdida potencial por dafios,

interrupcion, alteracion o fallas derivadas del uso o dependencia en el hardware,
software, sistemas, aplicaciones, redes y cualquier otro canal de distribucién de
informacién en la prestacion de servicios bancarios con los clientes de la

Institucion.

i) El Riesgo legal se define como la pérdida potencial por el incumplimiento de
las disposiciones legales y administrativas aplicables, la emision de resoluciones
administrativas y judiciales desfavorables y la aplicacion de sanciones, en

relacion con las operaciones que las Instituciones llevan a cabo.

b) Riesgos no cuantificables
Que son aquéllos derivados de eventos imprevistos para los cuales no se puede

conformar una base estadistica que permita medir las pérdidas potenciales.

La clasificaciébn anterior puede ilustrarse por medio de la Figura 4. Es importante
remarcar que para una medicion correcta de todos los riesgos asumidos se debe tener
presente la interaccion que existe entre los diferentes tipos de riesgos anteriormente

descritos.
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2.1.3 Rendimiento de los activos: Relacion Riesgo-Rendimiento.

El rendimiento de un activo financiero se asocia con la proporcion que existe entre los
recursos empleados para conseguir algo y el resultado obtenido, por lo que podemos
definirlo como la utilidad generada por una operacién después de cierto periodo de
tiempo (Villarreal, 2008).

De manera inherente todas las operaciones llevan consigo la inseguridad de no obtener
los resultados esperados, aquellos que realizan inversiones buscaran siempre obtener
el mayor rendimiento posible, sin embargo en la realidad existe diferencia entre el
rendimiento esperado y el que realmente se obtuvo, segun Villareal (2008) esta

diferencia es basicamente el riesgo de la inversion.

La relacion riesgo-rendimiento es quiza una de las mas importantes que existen en las
finanzas, siempre debe mantenerse un equilibro entre el riesgo asumido y los
rendimientos requeridos, esto quiere decir que entre mayor sea el riesgo asumido
mayor serd el rendimiento esperado por el inversionista (Avila, 2005).Teoria de

Portafolios de Inversion.

2.1.4 Diversificacién y Portafolios de Inversion

Uno de los principios financieros fundamentales es que un inversionista no deberia
poner todos sus recursos en un solo activo o0 en un numero pequefio de activos
similares, sino distribuirlos en un conjunto de instrumentos con diferentes
caracteristicas, a esto se le conoce como diversificacion, y surge de la imposibilidad que
tenemos de predecir como se van a desarrollar los acontecimientos futuros (Alvarez F.
F., 2012). A través de ella se hace posible disminuir el riesgo de una inversion sin
sacrificar rendimiento o bien, aumentar el rendimiento sin incrementar el riesgo de

manera sustancial (Villarreal, 2008).

Una de las estrategias basicas de diversificacion de riesgos es la conformacion de
carteras o portafolios de inversion, donde la idea principal es que los posibles malos

resultados de ciertos activos se vean compensados con los buenos resultados de otros,
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asi pues un portafolio es una colecciéon de activos construida con el fin de que el riesgo
total de la cartera resulte inferior a la suma de los riesgos individuales de cada uno de

los activos que la componen (CaixaBank, 2010).

Siguiendo con lo anterior, una de las cuestiones mas importantes que ha surgido sobre
el tema hace referencia al modo correcto en el que deben repartirse los recursos entre
los activos seleccionados, como veremos en la siguiente seccion, especialmente
durante los ultimos afios este punto ha sido ampliamente estudiado dejando en claro el
interés que existe y la importancia que tiene la toma de decisiones en condiciones de

incertidumbre.

2.1.5 Seleccién y Optimizacion de Portafolios de Inversion

Aunque el principio de diversificacidon expuesto anteriormente ha sido conocido y
aplicado por la mayoria de los inversionistas, no fue sino hasta hace unas décadas que
se iniciaron los estudios formales con el fin de encontrar métodos sistematicos de
diversificacion de riesgos, entre los que destacan la Teoria Moderna de Portafolios y el
Modelo de Valoracion de Activos Financieros de los cuales se hablara en esta parte.

2.15.1 Teoria Moderna de Portafolios: Modelo de Media-Varianza de

Markowitz

En 1952 el economista estadounidense Harry Markowitz public6 en el Journal of
Finance un articulo titulado Portfolio Selection con el cual di6 origen a la teoria de
construccion de portafolios que utilizamos en la actualidad, posteriormente en 1959
publicé su libro Portfolio Selection, Efficient Diversification of Investments, en el que
desarrolld6 con mayor detalle su modelo, su trabajo es practicamente la primera
formalizacién técnica del concepto de diversificacion siendo el punto de partida para
una gran cantidad de estudios realizados a partir de esa fecha, su trascendencia hizo al

autor merecedor del Premio Nobel de Economia en 1990.

2.1.5.1.1 Supuestos del modelo
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Hasta antes de la publicacion del articulo de Markowitz en 1952 la maximizacion del
rendimiento esperado era el Unico criterio que se utlizaba en la formacion de
portafolios, en este se suponian conocidos todos los rendimientos futuros de los
activos, este criterio tenia una fuerte carencia ya que no consideraba el riesgo asociado
a cada uno de los activos, para corregir esta laguna postulé un modelo conocido como

Modelo de Media-Varianza (Preixens, 1992).

El modelo de Markowitz fue el primero en considerar el riesgo como elemento en el
proceso de seleccién de un portafolio, su planteamiento considera los siguientes 3

supuestos basicos:

1. El rendimiento de cualquier portafolio es una variable aleatoria para la cual el
inversionista estima una distribucién de probabilidad para el periodo de referencia,
de este supuesto se desprende que el rendimiento esperado del portafolio es un

promedio ponderado de los rendimientos individuales de los activos.

2. El riesgo de un portafolio viene medido por la varianza (o desviacién tipica) de la
variable aleatoria que describa su rendimiento, para este punto podemos asumir a la
varianza de los rendimientos como una funcién de las varianzas de, y de las
covarianzas entre, los activos financieros y de sus pesos dentro del portafolio. La
idea es que cuanto mas disperso se muestren los rendimientos, mas grande es la

incertidumbre de los mismos en cualquier periodo futuro.
3. La conducta del inversor le lleva a preferir aquellos portafolios con una mayor
rentabilidad y menor riesgo, con este supuesto Markowitz plantea que un

inversionista buscara siempre conformar portafolios que le permitan:

e Maximizar el rendimiento esperado para un nivel de riesgo dado, o bien;

e Minimizar el riesgo asumido dado un nivel de rendimiento esperado.
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2.1.5.1.2 Rendimiento Esperado del Portafolio

Para un periodo definido, el rendimiento de un activo en particular se considera una

variable aleatoria distribuida normalmente, definida mediante la siguiente ecuacion:

__ DPi1 — DPio (2.1)
= ———
Pio
Donde
pio = precio del activo i al inicio del periodo considerado.

p;1 = precio del activo i al final del periodo considerado.

Asi, la rentabilidad del portafolio puede definirse como:

n
Rp = Z w;T; 2. 2)
i=1

Donde:
n = nimero de activos que conforman el portafolio.
r, = variable aleatoria del rendimiento individual del activo i-ésimo.
w; = proporcion del presupuesto del inversor destinado al activo i-ésimo, sujeto a

n —
= w; =1

De lo anterior se deriva que, como se sefial6 anteriormente, el rendimiento esperado de
un portafolio sea igual al promedio ponderado de los rendimientos esperados de los n

activos que comprenden el portafolio, esto es:

Zn: Wiri] = zn: wiE[r;] @9
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Como se observa en (2.3), el rendimiento total de un portafolio varia al cambiar el peso

asignado a cada activo.

2.1.5.1.3 Riesgo del Portafolio

El modelo del Markowitz toma como supuesto que el inversionista es adverso al riesgo,
de aqui que se busque cumplir cierto nivel de rendimiento con el minimo de exposicion.
Sin embargo, como lo explica en su articulo, el portafolio con el mayor rendimiento
esperado no suele ser el de menor riesgo, el inversionista puede obtener el rendimiento
esperado tomando riesgo o bien reducir el riesgo abandonando parte de su

rendimiento.

Se propone la varianza de los rendimientos como medida de riesgo de un portafolio,
dentro de esto es importante considerar la correlacion existente entre los activos que lo

forman, efecto que se logra a través de varianza conjunta o covarianza.
Entonces podemos expresar el riesgo del portafolio como:

ok, = E[(Rp — E[RpD?]

=E (zn: w;t; — Zn: WLE[Ti]> <Zn: w;T; — Zn: WLE[T1]>
=E (i w; (1 E[n-])) i wj(r; — Elr;])
i=1 j=1
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=
NEE

WinO-ij
i=1 j=1 2. 4)

Donde:

n =numero de activos que conforman el portafolio.

w; = proporcion del presupuesto del inversor destinado al activo i-ésimo, sujeto a
n —
=W =1

0 = covarianza entre los activos i-ésimo y j-ésimo.

La corarianza es definida de la siguiente forma:

Oij = Pijoi0;j
Donde:

pi = coeficiente de correlacion entre los activos i-ésimo y j-ésimo , con:—1 < p <1
o; = desviacion estandar del activo i-ésimo.

o; = desviacion estandar del activo j-ésimo.

El coeficiente de correlacion nos permite observar como varia el rendimiento del activo i
al variar el rendimiento del activo j , una correlacion positiva indica que los activos se
mueven en el mismo sentido y una correlacion negativa que se mueven en sentidos

opuestos.

Para efectos del modelo, Markowitz sugiere que los activos menos correlacionados
(p < 1) son preferibles debido a que la reduccion de riesgo es mayor para ellos, de
hecho en la teoria seria posible construir un portafolio totalmente libre de riesgo si se
conformara de activos con correlaciones negativas perfectas (p = —1), sin embargo en

la practica es dificil encontrar activos con tales caracteristicas.
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Es importante notar que igual que sucede con el rendimiento, el riesgo del portafolio
también cambiara en funcion de la asignacion presupuestal que tengan los activos que

lo conforman.

2.1.5.1.4 Portafolios eficientes

Si consideramos las diferentes combinaciones de activos y de asignaciones
presupuestales, se puede definir un conjunto de portafolios factibles en los que es
posible invertir, cada uno de ellos puede ser descrito en base a su nivel de rentabilidad

y a la exposicion al riesgo que representa dicha combinacion en particular.

Un inversionista escogera el portafolio 6ptimo del conjunto de portafolio que:

e Ofrezcan el maximo rendimiento esperado para diversos niveles de riesgo, 0
bien;

e Ofrezcan el minimo de riesgo para diversos niveles de rendimiento esperado.

Aquellos portafolios que cumplen con las caracteristicas mencionadas se denominan
“eficientes” y al conjunto de portafolios eficientes se le conoce como “frontera de
portafolios eficientes”, su representacion grafica mas usual es la mostrada en la Figura
5.

La linea formada por los puntos A,B,C y D se conoce como “curva de varianza minima”
ya que esta formada por las combinaciones de activos que producen la varianza
minima para cada nivel de rendimiento, el punto B es llamado “punto de varianza

minima global” por tener la varianza minima de todas las combinaciones posibles.

El segmento BD es considerado la frontera de portafolios eficientes ya que concentra
las combinaciones de activos que ofrecen la varianza minima para cada nivel dado de
tasa de rendimiento y, simultaneamente, el rendimiento esperado maximo para cada

nivel de riesgo, superando a todo el resto de combinaciones posibles.

Las combinaciones del segmento AB no son consideradas debido a que cualquier
combinacion del segmento BC ofrece un rendimiento mayor para cada uno de los

niveles de riesgo.
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Adicionalmente, las opciones que estan al interior de la curva se notan claramente

inferiores a las que se encuentran en el segmento BD de la curva (Carbajar & Ramirez,

2005).
Frontera de
portafolios eficientes
o]
b=
Z
=
2
=] |
E pqn_to de varianza
o B minima global
A

RIESGO

Figura 5. Frontera de portafolios eficientes.
Fuente: Adaptado de Lasa (2005)

Tedricamente la frontera de portafolios eficientes puede encontrarse resolviendo los

siguientes problemas de optimizacion:

Maximizando el rendimiento

Maximizar E[Rp]

sujetoa of, =V*, ¥, w; =1 y w; >0 paraVi, i =123..n
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Minimizando el riesgo
Minimizar og,
sujetoa E[Rp]=E*, Y w;=1 y w; >0 paraVvi, i=123..n
Donde V*y E* son el riesgo y el rendimiento objetivo respectivamente.

Es importante recalcar que en funcion a los supuestos utilizados y dado un conjunto de
activos, la frontera eficiente sera igual para todos los inversores; sin embargo cada

quien escogera el portafolio que mas se adecue a su pefrfil.

2.1.5.2 Modelo de Valoracién de Activos Financieros o Capital Asset
Pricing Model (CAPM)

Los trabajos sobre diversificacion y la Teoria Moderna de Portafolios presentados por
Markowitz sirvieron de inspiracion para los estudios de varios economistas de la época,
quienes de forma independiente pero simultanea desarrollaron un modelo que fuera
capaz de describir la relacién entre el riesgo y los rendimientos requeridos por los
activos individuales que forman parte de un portafolio (Villarreal, 2008).

El Modelo de Valoracién de Activos Financieros también conocido como Capital Asset
Pricing Model (CAPM) es un modelo introducido John Litner, Jan Mossin y William
Sharpe quienes publicaron sus investigaciones en diferentes revistas entre los afios de
1964 y 1966. Sin embargo fue Sharpe quien diera el nombre al modelo por ser su
articulo Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Condition of Risk de
1964 el mas difundido, la importancia de su aporte lo hizo acreedor en 1990 al Premio

Nobel de Economia (en conjunto con Harry Markowitz y Merton Miller).

Si bien Markowitz hablaba de los beneficios de la diversificacion y de la construccion de
portafolios con la finalidad de enfrentar efectivamente los riesgos, el CAMP considera
ademas de lo anterior la maximizacion de los rendimientos de cada uno de los activos

gue conforman el portafolio, de ahi su relevancia.
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Como todos los modelos econdmicos desarrollados, el modelo basa su funcionamiento

en algunos supuestos fundamentales, los cuales se describen mas adelante.

2.1.5.2.1 Supuestos del modelo

De acuerdo con Sharpe (1964) los principales supuestos de médelo son:

1.

o

El modelo es estéatico, ya que existe un solo periodo en el que los activos se

negocian o intercambian.

Los inversionistas son adversos al riesgo y tratan de guardar el equilibrio entre el
retorno esperado y el riesgo asociado para conformar sus portafolios (criterio

media-varianza).

Los inversionistas tienen expectativas homogéneas, es decir, reflejan las mismas
convicciones sobre los rendimientos, las volatilidades y covarianzas. En este punto
es importante aclarar que este supuesto de ninguna manera propone que todos los

inversionistas mantengan la misma tolerancia al riesgo (Villarreal, 2008)

La cantidad de activos financieros con riesgo es una variable exégena del modelo y
su oferta esta dada, es decir, se encuentra fijada. Adicionalmente, estos activos se

consideran negociables, perfectamente divisibles y sin pago de dividendos.

Existe la posibilidad de invertir en un activo libre de riesgo, de rendimiento Ry en el

gue puede ser asignado todo el presupuesto, pedir prestado o prestar. Por lo
general, se considera un bono gubernamental con valor nominal fijo al vencimiento
(bonos del gobierno de los Estados Unidos de América, Certificado de la Tesoreria

de la Federacion en México, etc.)

6. El mercado es de competencia perfecta, lo que significa que ningln inversionista es

7.

capaz de influir en los precios de los activos; aunado a lo anterior se considera que

no existen impuestos ni costos de transaccion.

Tratamos con un mercado eficiente, los precios reflejan toda la informacion

disponible sobre el valor del activo.
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Los supuestos anteriores establecen la manera en la que los inversionistas arman sus
portafolios, nos permiten situar las transacciones en un solo periodo de tiempo y
delimitarlas a ese mismo periodo, a su vez que nos describen el mercado y las

condiciones que rodean la decision (Sansores, 2008).

Estos supuestos se soportan en tres fundamentos tedricos que se explican a
continuacion: el Teorema de la separacion, la Linea del Mercado de Capitales y la

Linea del Mercado de Valores.

2.1.5.2.2 Teorema de la separacién

En 1958, el también Premio Nobel, James Tobin a través de su articulo Liquidy
Preference as Behavior Towards Risk enuncio lo que hoy se conoce como el Teorema
de la Separacion, en el que introdujo el término “activo libre de riesgo” como respuesta
a la necesidad del inversionista de hacer frente a la incertidumbre que guardan sus

rendimientos futuros.

Tobin explica que la decision del inversionista se puede descomponer en dos partes

independientes:

e Laformacién del mejor portafolio integrado Gnicamente por activos con riesgo.
e La eleccion de la combinacion adecuada entre el portafolio anteriormente

conformado y el activo libre de riesgo introducido.

En la primera parte de este proceso interviene Unicamente los célculos objetivos de
riesgo y rendimiento esperado de los portafolios, se trata de una cuestion técnica y sera

igual para todos los inversionistas.

Para la segunda parte el inversionista debe especificar qué proporcion de su
presupuesto invertira en el portafolio con riesgo y cual en el activo libre de riesgo, tales
proporciones reflejardn su grado de aversion y dependeran de su perfil, percepcion y

tolerancia (Mascarefias, Gestion de Carteras |l:Modelo de Valoracion de Activos, 2012).

Para determinar el rendimiento del portafolio compuesto por la combinacién de los dos

tipos de activos, se tiene lo siguiente:
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2.5
Rp =aRp + (1 —a)R¢ (2.5)
Donde:

a = proporcion del presupuesto asignada a la parte de activos con riesgo.

Rp_ = rendimiento del portafolio integrado Unicamente por activos con riesgo.

Ry = rendimiento del activo libre de riesgo.

El activo libre de riesgo tendrd exactamente el mismo rendimiento bajo cualquier
circunstancia, lo que implica que su rendimiento esperado serd igual al realizado, por

tanto el rendimiento esperado del portafolio se puede establecer como:
E[Rp] = aE[Rp | + (1 — a)R; 2. 6)

Se determina la varianza de los rendimientos del nuevo portafolio de una manera
similar, considerando que la varianza de los rendimientos del activo libre de riesgo es
cero y a su vez, que no existe relacion alguna entre los rendimientos de este activo y
los de los activos riesgosos, lo que implica que la covarianza entre estos sea también

cero, se obtiene lo siguiente:
2 2 —
of aog, + (1-a)os = aog, @.7)

Donde:

a =proporcién del presupuesto asignada a la parte de activos con riesgo.

aa,%PT= varianza de los rendimiento del portafolio integrado Unicamente por activos con
riesgo.

afz = rendimiento del activo libre de riesgo, igual a cero.

2.1.5.2.3 Linea de Mercado de Capitales (CML)

Una vez otorgada la posibilidad de invertir en un activo libre de riesgo, se podra destinar
una parte del presupuesto para invertirlo en dicho activo manteniendo el resto de los

recursos en el portafolio optimo elegido.
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Supongamos dos portafolios 6ptimos, Ay B, conformadas por activos con riesgo, en la

Figura 6 las lineas RrA y R;B muestra graficamente las posibilidades que surgen de

combinarlas con un activo libre de riesgo.

RENDIMIENTO

=~
—

RIESGO

Figura 6. Introduccion de activo libre de riesgo.
Fuente: Adaptado de Mascarefas (2012)

Se puede apreciar facilmente como la combinacién formada por el activo libre de riesgo
y B esté por encima que la que se obtiene al combinar el mismo activo con A, lo que

hace que B sea una mejor opcion.

Se observa que de la combinaciéon con B surge como posibilidad el portafolio B’, esta
nueva combinacion tiene el mismo riesgo que el portafolio A pero cuenta con un mayor
rendimiento esperado, con este hecho podemos decir que si bien ambas portafolios
eran semejantes en un principio, al considerar la posibilidad de invertir en activos sin
riesgo, B resulta preferible a A (Mascarefias, Gestion de Carteras Il:Modelo de

Valoracion de Activos, 2012).
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Ademas de A y B, dentro de la frontera eficiente existen otros portafolios que, aunque
en un principio son semejantes entre ellos, al combinarse con activos sin riesgo resultan
unos mejores que otras. De esta manera, existe un portafolio M, formado por titulos con
riesgo, que al combinarse con el activo libre de riesgo f genera la mejor combinacion

posible.

Sharpe denomina al portafolio M como la “cartera de mercado”, la cual define como
aguella que contiene la combinacion de todos los titulos con riesgo en la misma
proporcion en la que se encuentran en el mercado de valores; cualquier indice bursatil
(el IPC por ejemplo) actia como una pseudocartera de mercado al representar a los
valores de mayor peso del mercado de valores.

El rendimiento del nuevo portafolio obtenido de la combinacion de M con el activo libre

de riesgo f se puede obtener a partir de:
E[Rp] = aE[Ry] + (1 — )Ry (2.8)

Donde:
a = proporcion del presupuesto asignada al portafolio M.
Ry, = rendimiento del portafolio M.

R¢ = rendimiento del activo libre de riesgo f.

Gréaficamente se logra al trazar una recta cuya interseccién con la ordenada sea la tasa

de rendimiento de Ry (riesgo cero) y que sea tangente a la curva de varianza minima
de los activos con riesgo, esto también se ilustra en la Figura 7, ahi el segmento R;M de

la linea contiene las combinaciones posibles entre el portafolio M - integrado de activos

con riesgo - y el activo sin riesgo.
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RENDIMIENTO

-
—

RIESGO

Figura 7. Portafolio M, punto de tangencia con la frontera eficiente.
Fuente: Adaptado de Mascarefas (2012)

Bajo estas nuevas condiciones se produce una modificacion en el conjunto de
portafolios eficientes, ahora cualquier combinacion de activos con riesgo es sustituible
en términos de riesgo y/o rendimiento por alguna combinacion que se encuentre dentro
del segmento R:MZ (Lasa, 2005), esta recta se conoce formalmente como “Linea de
Mercado de Capitales” o CML (siglas en inglés de Capital Market Line) y basicamente
contiene todas las combinaciones Optimas entre activos libres de riesgo y activos
riesgosos, la frontera eficiente enunciada por Markowitz se transformé en una linea

recta (Mascarefas, 2012).

La CML se ilustra en la Figura 8 donde la ordenada en el origen es el tipo de interés
nominal sin riesgo y la pendiente representa la relacion entre la rentabilidad que se

espera E[Rp] y el riesgo asociado a ella .

De acuerdo con esto, es posible obtener su ecuacién, denotada como:

E[Rp] = Rf +rop  donde r es la pendiente de la recta 2.9)
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RENDIMIENTO

A

Ty RIESGO

Figura 8. Linea de Mercado de Capitales (CML)
Fuente: Adaptado de Mascarefas (2012)

Segun la ecuacion de la CML, el rendimiento esperado de R, seria:

despejando: r = E[RZ’& (2.11)
M
Sustituyendo en (2.9) tenemos:
E[Ry] —R
E[Rp] = Rf + Lap (2.12)

Om

Todos los inversores notaran que el mejor portafolio de activos con riesgo es M e

invertiran parte de su presupuesto en este y el resto en el activo sin riesgo.
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Los inversores mas conservadores elegiran portafolios que se sitlen mas cerca de Ry,
sin embargo aquellos que deseen obtener un rendimiento mayor al proporcionado
tendran que pedir recursos prestados al tipo de interés libre de riesgo Ry para poder
invertir una cantidad mayor a la de sus recursos iniciales en el portafolio M. En la Figura
8 el segmento MZ representa los portafolios en los que el inversionista ha decidido

solicitar un préstamo.

2.1.5.2.4 Lalinea del Mercado de Valores (SML)

Cuando un portafolio es eficiente podemos estimar su riesgo a través de la desviacion
estandar de su rendimiento, ademas la relacion entre el riesgo y el rendimiento
esperado resulta ser lineal; esta relacion lineal no se cumple con portafolios que

resulten ineficientes ni con titulos aislados (Sansores, 2008).

Para ilustrar lo anterior, supongamos un activo aislado Z cuyo rendimiento se sitla por

debajo de la CML por ser una inversion ineficiente (Figura 9).

CML

RENDIMIENTO

=
=
N

RIESGO

Figura 9. Situacion tipica de equilibrio donde Z representa un titulo aislado
Fuente: Adaptado de Mascarefias (2012)

61



Si nosotros combinaramos nuestra inversion entre el portafolio M y el titulo Z, el

rendimiento esperado Yy el riesgo de la inversion se calcularia de acuerdo a lo siguiente:
(2. 13)
E[Rp] = aE[R,] + (1 — @)E[Ry]
of = a’cf + (1 —a)’of +2a(1 — a)ozy (2.14)
Donde:
a = proporcion del presupuesto asignada al activo Z.

R, = rendimiento del activo Z.

Ry, = rendimiento del portafolio M.

Si calculamos la desviacion estandar de o2 y derivamos respecto de a , podemos
encontrar la pendiente de la recta tangente a la curva MZ en M, esto se realiza como

sigue:
op = [a202 + (1 — @)202 + 2a(1 — @)agy] /2 (2.15)
Sop/Sa =(1/2)[2ac2 —2(1 — a)og + 2(1 — a)ozy
—2aozyl[a?0? + (1 — a)?0 + 2a(1 — a)ogy,] "2
= (1/2) [2ac? — 2(1 — a)oi + 2(1 — @)ooz — 2aozy]/0p
= laci — (1 —)of + (1 — @)ozy — aozy]/op
= [aof — 04 + acd + oz — a0z — aozy]/0p

= [a(a + o4 — 20zy) + 0zm — 041/ 0p

(2.16)

Derivando el rendimiento del portafolio respecto de a tenemos:
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SE,
T _ _ (2.17)
= = E[R,] - E[Ry]

Si calculamos la pendiente se obtiene:

SEp SEp/ba
Sop Sop/Sa

|E[R,] — E[Ry]]op
alof + of — 207y + oz — 04

(2.18)

En el punto M, a = 0, en ese punto el riesgo del portafolio P coincide con el del mercado

op = gy , Si lo sustituimos por este la expresion anterior se transforma en:

SEp [E[Rz] - E[RM]]UM

(2. 19)
50-13 Oz — 0-1\2/1

La combinacion ZM en el punto M es tangente a la linea de mercado de capitales
cuando se encuentra en una situacion de equilibrio, por lo que las pendientes de estas

seran idénticas:

[E[Rz] - E[RM]]O'M _ [E[Rz] - Rf] (2. 20)

2
Ozm — Oy Om

De lo anterior podemos obtener la ecuacion de la linea del mercado de titulos
(Securities Market Line - SML), que es la base del modelo de valoracion de activos

financieros:

E[R,] - R
E[R,] — E[Ry] = [[G]—zf] (0zm — 011)
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E[RZ] = E[RM] + 2 Ozm — 2 oy
Om Om
E[Ry] — R
E[RZ] = Rf + 2 ! O7m
of (2. 21)

Para el caso de un activo i, tenemos que:

0;
Bi=— (2. 22)

2
Om

Si sustituimos en la ecuacion de la SML podemos obtener:

E[R;] = Ry + Bi[E[Ru] — Ry] (2.23)

Donde p; se conoce como coeficiente de volatilidad y describe la volatilidad de la
rentabilidad del activo i en relacidon a las variaciones de rentabilidad del mercado, es

una forma de evaluar el riesgo sistematico del activo.

El caso en el que B > 1 indica que el activo evaluado tiene un riesgo superior al de la
cartera de mercado, a estos se les conoce como “agresivos”. Por otra parte, a aquellos
activos con f < 1 se les denomina “defensivos” ya que manejan un riesgo menor al del

mercado.

Graficamente es posible representar la SML como se muestra en la Figura 10.
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1 Bi

Figura 10. Linea del Mercado de Valores (SML)
Fuente: Adaptado de Mascarefias (2012)

A través de la SML es posible calcular el rendimiento esperado de los portafolios, sean
o no eficientes, para ello inicamente es necesario calcular la g del portafolio por medio
de las medias de las betas de cada uno de los titulos ponderadas por la porcion del

presupuesto que le fue asignado:

- 2.24
Ppr = Z w;p; ( )
i=1

Donde:
n =numero de activos que conforman el portafolio.
B;= variable aleatoria del rendimiento individual del activo i-ésimo.

w; = proporcion del presupuesto destinado al activo i-ésimo, sujetoa > w; = 1
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Por tanto, la ecuacion para cualquier portafolio es:

E[Rp] = R; + Bp|E[RM] — R/] (2. 25)

Asi, es posible obtener el rendimiento esperado de cualquier titulo financiero individual

o portafolio, en funcién de su riesgo sistematico.
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2.2 Valor en Riesgo

Utilizar la varianza como medida del riesgo de un portafolio nos permite estimar la
posible desviacion que tendran los rendimientos respecto de su valor medio, sin
embargo esta medida no nos indica si la direccion de las variaciones es por encima o

por debajo del valor medio.

Las variaciones negativas (la posibilidad de perder dinero) son precisamente a lo que le
hemos llamado riesgo, en este contexto el VaR surge como un intento de contestar la

pregunta ¢,cual es mi peor escenario? (Mascarefias, Juan, 2008).

Jorion (2000) define el VaR como ‘la maxima pérdida esperada en un periodo de

tiempo y con un nivel de confianza dados, en condiciones normales de mercado”.

El Valor en Riesgo, conocido como VaR (siglas en ingles de Value at Risk) , es una
metodologia estadistica que proporciona una medida resumida del riesgo de mercado

de un portafolio o de una inversion.

Este tipo de riesgo se encuentra asociado a la volatilidad existente en términos de
precios, tipos de interés o tipos de cambio y es capaz de ocasionar situaciones
sumamente dificiles para las entidades que operan en los mercados financieros, el
interés en su gestion surgid a partir de distintos casos de importantes pérdidas
financieras que han ocurrido durante los Ultimos afios asi como a raiz del incremento en

la complejidad con que se forman los portafolios (Feria & Oliver, 2006).

El VaR retoma los conceptos propuestos por Markowitz en 1959 y Sharpe en 1964
para medir la relacién entre rentabilidad y riesgo, pero se apoya ademas en bases de

datos estadisticos actualizados.

Basandonos en la definicion anterior y ya que se trata de una estimacion estadistica,

para su calculo es necesario el establecimiento de una serie de parametros:

a) Un intervalo o nivel de confianza:

En términos generales, se utilizan intervalos comprendidos entre un 95% y un 99%

(Basilea Il recomendaba calcular el VaR al 99% con la finalidad de mantener un sistema
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financiero sano y seguro), en funcion de este se realiza una determinada interpretacion,
por ejemplo: con un intervalo de 95% de confianza se esperara que el Valor en Riesgo
sea superado tan solo en 5 de cada 100 posibilidades, es decir el 5% del tiempo, tal

como se ilustra en la Figura 11.

Probabilidad
95% de probabilidad de
ganancias o pérdidas
5% de inferiores al VaR
probabilidad
de pérdidas
superiores al
VaR

VaR Incremento valor
(posicién)

Figura 11. Concepto de Valor en Riesgo (VaR) para un 95% de confianza estadistica.

El VaR nos muestra el nivel de pérdidas que puede ocurrir con cierta frecuencia, en
funcion de la confianza elegida. Se trata de un determinado percentil de la distribucion
de probabilidad asociada al valor del portafolio en el mercado en el horizonte de tiempo
elegido (Novales, 2014).

b) El horizonte temporal.

Hace referencia al periodo de tiempo durante el cual puede ocurrir la pérdida esperada,
durante este lapso la composicion del portafolio se supone constante. La determinacién
de este parametro depende de los objetivos del portafolio y de la liquidez de sus
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activos, asi como del periodo de tiempo necesario para la liquidacion o cobertura del

portafolio.

Para operaciones de mercado de dinero se utiliza por lo general un horizonte de un dia
debido a la gran cantidad de transacciones a las que se someten los portafolio, sin
embargo, para corporaciones o inversores institucionales se utilizan periodos de tiempo
mas amplios pues poseen activos poco liquidos que tardan mas tiempo en cambiar de

posicion.
c) Una hipotesis sobre la distribucion de la variable analizada.

El supuesto mas utilizado es el de normalidad, esto hace posible aplicar todas sus

propiedades estadisticas.
d) Una unidad de referencia.

Siempre debe venir expresado en una unidad monetaria o bien como porcentaje.
e) Una metodologia de estimacion.

En funcion de la metodologia y de los parametros que se elijan se obtendra una cifra

distinta para el VaR.

De esta forma, la importancia del VaR radica en el hecho de que brinda un indicador del
riesgo en términos monetarios, lo cual facilita su comprensién y permite tanto a los
inversores como a los organismos reguladores fijar limites de exposicion que les

permitan cubrirse en caso de un escenario extremo (Morera, 2002).
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2.2.1 Metodologias para la estimacién del VaR
En general podemos distinguir dos familias metodoldgicas:

1) El primero es el de “valoracion local” y usualmente se implementa con el método

delta-normal.

2) El segundo grupo se denomina de “valoracién global” y recoge la simulacion

historica y el método de Montecarlo estructurado.

Es esta seccion se hace una revision de las metodologias tradicionales de estimacion

del VaR en la siguiente seccion.

2.2.1.1 Métodos de Valoraciéon Local

Estos métodos requieren que el portafolio se valore una sola vez, en los precios
observados, y obtiene las derivadas en ese punto para inferir los posibles cambios en el

nivel de riesgo (Novales, 2014).

El Método Delta Normal es el mas representativo de esta categoria y es descrito a

continuacion.

2.2.1.1.1 Método Delta-Normal

Es el método local mas simple para calcular el VaR que también es conocido como
Método de Varianza-Covarianza, puesto que basicamente parte del calculo de la

varianza del portafolio.

Esta metodologia utiliza las primeras derivadas (“deltas”) y supone que el rendimiento
de todos los activos que conforman un portafolio se distribuyen de manera normal, por
tanto se asume que el rendimiento total sigue la misma distribucién debido a que se

trata de una combinacion lineal de los rendimientos individuales (Jorion, 2000).

Para definir formalmente el método delta-normal tenemos que los cambios en el valor

del portafolio son de la siguiente forma:

70



Var[dP] = Var[AP] = d}p (2. 26)

En consecuencia, la varianza de los cambios en el valor del portafolio expresado en

forma matricial equivale a:
oip = 6TI6AL 2. 27)

Por lo tanto, bajo el supuesto de normalidad los cambios en el valor de portafolio se
distribuyen en forma normal con media cero y desviacion estandar o,p ,es decir
AP~N(o0,0pp).

Este supuesto de normalidad es valido en la practica debido a que el rendimiento
esperado de un activo financiero para datos de frecuencia alta o datos diarios es
aproximadamente igual acero, mientras que el teorema del limite central afirma que la
suma de wuna muestra grande de variables aleatorias independientes es

aproximadamente igual a una distribucion normal multivariada (De Jesus, 2008).

orp = 6728 VAL (2. 28)

Por lo tanto, el valor en riesgo del portafolio es igual a:

VaR = Z . 8TE8 VAt

(2. 29)

Donde

2. es la matriz de varianza-covarianza del portafolio de los factores de riesgo, cuya
dimension es de nxn.

é: es el vector de posiciones de los factores de riesgo.

Z..representa el valor critico apropiado de la distribucion normal estandar.

El supuesto de normalidad facilita la estimacion del percentil de la distribucion de
probabilidad de los cambios en el valor del portafolio, ya que los niveles de confianza se

pueden traducir en un nimero especifico de desviacion estandar que representa el
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rango donde el valor del portafolio puede ser positivo 0 negativo, el cual puede

interpretarse como una ganancia o pérdida en el valor del portafolio.

Por ejemplo, las instituciones financieras que utilizan niveles de confianza del 95% y
99% pueden capturar eventos hasta por 1.645 y 2.326 desviaciones estandar
respectivamente, asimismo les permite construir intervalos de confianza de la siguiente

forma:

[tap — 2.3260pppap + 2.3260,p] (2. 30)

Para un nivel de confianza del 99%, existe una probabilidad del 99% de que los
cambios diarios en el valor del portafolio no excederan el nivel del valor en riesgo
estimado. Mientras que el caso inverso también debe ser considerado por las entidades
financieras, esto es, existe una probabilidad del 1% de que los cambios diarios en el

valor del portafolio excederan el nivel del VaR.

En otras palabras las perdidas ocurridas en promedio, 1 de 100 veces (una vez cada
cien dias con datos diarios). Ahora utilizando un nivel de confianza del 95%, las

perdidas ocurriran, en promedio 1 de 20 veces (una vez al mes con datos diarios).

Otra forma de representar el valor en riesgo de un portafolio, aplicado el método delta-

normal es descomponiendo la matriz de varianza-covarianza de la siguiente forma:

VaR = Z ./ 8TVRVES VAt (2. 31)

Donde
V. representa la matriz de volatilidad de los cambios de los factores de riesgo.

R: representa la matriz de correlaciéon de los factores de riesgo.

En resumen para calculo del VaR, el primer paso es identificar las variables de mercado
a utilizar, posteriormente se comprueba si los cambios en las variables de mercado
tienen una distribucion normal, asi también se calcula las desviaciones estandar y la
correlacion de las variables de mercado para cada uno de los instrumentos que

componen el portafolio, el cuarto paso a seguir es determinar la desviacion estandar del
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portafolio en las unidades de la misma y por ultimo se obtiene el VaR multiplicando la
desviacion estandar de la cartera por el factor correspondiente al nivel de confianza

previamente seleccionado (Morera, 2002).

2.2.1.2 Métodos de Valoracion Global

La eleccion de un método adecuado para el calculo del VaR dependera de la naturaleza
del portafolio, en ciertas ocasiones una valoracion local no es apropiada. Los métodos
de Valoracion Global, también conocidos como métodos de Valoracion Completa, no
tratan de definir la relacién entre el portafolio y los factores de riesgo, simplemente

valluan el portafolio en todo ambito de escenarios posibles.

En este trabajo abordaremos el Método de Montecarlo es cual es descrito a

continuacion.

2.2.1.2.1 Método de Montecarlo

Se trata de una metodologia mas sofisticada que la descrita en la seccién de valoracion
local, el método basicamente trata de estimar, para un horizonte de tiempo especifico,
el comportamiento futuro de los rendimientos de un activo (0 activos) a través de la
generacion aleatoria de un gran niumero de simulaciones, de ahi que su nombre haga
referencia al famoso Casino de Montecarlo (Principado de Modnaco) por ser un

generador simple de niumeros aleatorios al igual que un juego de ruleta.

Una vez generados los escenarios se obtienen las pérdidas o ganancias asociados a
cada uno de ellos asi como la diferencia entre el valor actual y el correspondiente al
escenario evaluado, de esta manera se obtiene la distribucibn de probabilidad de
pérdidas y ganancias, asi el VaR sera el cuantil relacionado al nivel de confianza
previamente seleccionado (BANXICO, 2005).

La flexibilidad del método es una de las principales razones por las cuales se suele
recurrir a él, permite modelar los factores de riesgo que pueden afectar el activo o
portafolio, es posible realizar simulaciones a plazos amplios e incluir las interrelaciones

entre los activos del portafolio (Jorion, 2000).
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Este método otorga gran importancia a los posibles shocks de mercado e implementa
modelos matematicos para tratar de predecirlos, se busca incluir escenarios que
puedan llegar a ocurrir aunque no hayan sido observados antes (Mascarefias, Juan,
2008).

Otra de sus ventajas es que permite una mejor valoracion para aquellos instrumentos
gue poseen caracteristicas no lineales, sin embargo debido al gran numero de
simulaciones requeridas (10,000 o mas) es mucho mas caro en términos

computacionales.

El procedimiento de la simulacion Montecarlo se podria describir en las siguientes

etapas:

» 12 ETAPA: se especifican procesos estocasticos para las variables y se estiman sus

parametros con datos histéricos o implicitos.

» 22 ETAPA: se simula una secuencia de valores para las variables y para el horizonte

deseado, a partir de los cuales se puedan calcular los precios.

» 32 ETAPA: se calcula el valor del portafolio para esta secuencia particular de precios

en el periodo dado.

* 42 ETAPA: se repiten la 22 y 32 etapa tantas veces como sea necesario, usualmente
de 5,000 a 10,000. En el nivel ¢ de significancia seleccionado, el VaR es el valor de
portafolio excedido en ¢ veces del total de repeticiones.

El resultado obtenido depende principalmente del modelo considerado para la
descripcion del comportamiento de los precios, la eleccion dependera del tipo de
instrumentos que se estén modelando y en algunos casos de la precisién con la que se

requieran los resultados.

El nimero de iteraciones realizadas debe guardar una buena relacion entre exactitud y
velocidad, a medida que se incrementa el nUmero de iteraciones la estimacion va a

convergir al valor real, sin embargo un mayor nimero de iteraciones requiere de un
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mayor tiempo y en algunos casos la velocidad puede resultar mas importante que la

precision.
a) El caso de un solo activo:

Para ilustrar la metodologia nos concentraremos primero en el caso simple de una sola

variable.

Como se explica en Jorion (2000), uno de los modelos mas comunmente utilizados es
el proceso estocastico denominado Movimiento geométrico browniano, el cual asume
que los movimientos en el precio del activo no estan correlacionados en el tiempo y que

los movimientos pequefios en los precios pueden ser descritos por :

dS; = uSidt + 0,S,dz (2. 32)
Donde dz es una variable aleatoria distribuida normalmente con media cero y varianza
dt, se trata de la variable que conduce los choques aleatorios al precio y no depende de
informacion pasada, es browniana en el sentido de que su varianza decrece
continuamente con el intervalo de tiempo Var(dz) = dt, descartando asi los procesos
con saltos repentinos, y geométrica debido a que todos los parametros son escalados

por el precio actual St .

Los parametros ot y ut representan la tendencia instantanea y la volatilidad en el
momento t , estos parametros pueden evolucionar en el tiempo pero por simplicidad los

asumiremos constantes en el tiempo de aqui en adelante (Jorion, 2000).

En la préactica el proceso con un incremento infinitesimal dt es aproximado por
movimientos discretos At. Si definimos t como el momento presente y T como el
momento objetivo, entonces el horizonte de tiempo puede ser expresado como T =T —
t, para poder generar la serie de variables aleatoria serd necesario segmentar T en n

incrementos donde At = T/n.

De esta manera, al integrar dS/S sobre un intervalo finito resulta aproximadamente:
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AS; = S;_1(uAt + geVAt)

(2. 33)
En la expresion anterior € es una variable aleatoria normal estandar.
Podemos verificar que:
E(AS/S) = uAt
(AS/S) = (2. 34
V(AS/S) = o2At
(A45/5) (2. 35)

Ambas, tanto la media como al varianza crecen con el tiempo.

Ahora, para simular la trayectoria de precios para S, iniciamos el proceso con St y con
ayuda de un generador de niameros aleatorios producimos una secuencia de € para i =
1,2,...,n, de tal forma que:

Ses1 =S¢ + S (uAt + oe;V/AL),

Stz = Sex1 + Sex1(ubdt + oe,VAL),

St+n = ST. (2. 36)
b) Portafolios con mas de un activo

En la vida real aun los portafolios mas simples se forman de la combinacion de dos o

mas activos financieros, la metodologia descrita en la seccion anterior puede
extenderse.
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Para el caso de un portafolio compuesto por N activos se debe simular una secuencia
para cada uno de ellos. Si no existe correlacion entre las variables, el procedimiento

puede ser totalmente directo realizandolo de forma independiente para cada variable:

AS.. =S, At + g:€; AL
jt it 1(#} It ) (2.37)

Donde los valores de e son independientes en el tiempo y a lo largo de las series
j=1,...,N.

Por otra parte, en el caso en el que exista correlacién entre ellos es importante que se
considere la covarianza dentro del proceso de simulacion de los rendimientos, en esta
situacion se usa un mecanismo de identificacion de la estructura de la matriz de
varianzas y covarianzas por medio de una descomposicién de esta, generalmente se

utiliza la descomposicion de Choleski.

Supongamos un vector de N valores de e para los que deseamos desplegar alguna
estructura de correlacion de la forma V(e) =E(ee’) =R, ya que la matriz de
correlaciones R es una matriz simétrica real podemos descomponerla en sus factores

Cholesky:

R=TT
(2. 38)

Donde T es una matriz triangular menor con ceros en las esquinas superiores derechas.

Para que la transformacion funcione, la matriz R debe ser positiva definida lo cual se

verifica con dos condiciones:

1. El numero de observaciones historicas debe ser mayor a el niumero de activos N,
por ejemplo, para el caso de un portafolio de 100 activos debe haber al menos
100 observaciones historicas para asegurar que la varianza sea positiva

independientemente del que sea seleccionado.
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2. Las series no pueden estar linealmente correlacionadas, esta parte descarta el

caso en el que un activo es combinacion lineal de otros activos.

Partimos de un N vector n , compuesto por variables independientes con varianzas

unitarias, es decir V(n) =1 , donde I es la matriz identidad.

Después se construye la variable € = Tn donde:

V(e) = E(e€’) =
E(Tm'T") =
(2. 39)

TE(mm')T' =

TIT' =TT' =R

Con lo que se confirma que los valores de € tienen la correlacion deseada.

Considerando el caso de 2 variables y siguiendo los pasos anteriores:

[1p_
p 11

[a11 0 [a11 a12]

a;z; Gzl 0 ax

2
[ ai 11013 ]

2 2
ai1012 Aaip; tajz (2. 40)

De donde se puede establecer que:
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a11Q12 = P

at, +az =1
Y por tanto:
[ R PN et
p U lp A-pH"lo (1-p»H?
De donde podemos obtener:
el= -yl
el lp (1-pHY?|In.

De donde se deduce que:
€1 =M

€, = pny + (1 — p?)Y2n,

Donde ¢, tiene varianza unitaria y la correlacion entre €,y €, es p, es decir,

V(ey) =
p?V () + [(1 — p)Y2 12V (ny) =

pP+(1—-p?)=1

(2. 41)

(2. 42)

(2. 43)

(2. 44)

(2. 45)
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cov(ey, €;) =

cov[ny, pny + (1 — p?)Y/%n,] =
(2. 46)
pcov(ny,ny) =p

Con lo anterior es posible generar variables aleatorias normales, estandarizadas e

independientes con el factor de correlacion p.

Para cada experimento k calculamos el valor de todos los activos F{5 en el portafolio, de

esta manera el valor del portafolio en el tiempo objetivo sera:

N
pk = Z Wi FK, 2. 47)
i=1

Utilizando las ponderaciones de portafolio w;, y repitiendo la simulacion K=10,000 por
ejemplo. Asi, el VaR del portafolio puede obtenerse a partir de la distribucion de los
rendimientos del portafolio en el horizonte de tiempo, calculando el percentil

correspondiente de la serie de pérdidas y ganancias obtenida.
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CAPITULO 3: Anélisis del Valor en riesgo, Método Delta-Normal vs Montecarlo

Una vez que ya han sido expuestos los fundamentos tedricos de los métodos de calculo
del Valor en Riesgo procederemos al calculo del mismo, mediante un ejemplo basado
en un portafolio hipotético, esto con la finalidad de realizar la comparacion de los

resultados obtenidos de la aplicaciéon de ambas metodologias.

La construccion del portafolio y el desarrollo del ejercicio de describen paso a paso a lo

largo de este capitulo.

3.1Construccién del Portafolio

El proceso de construccién del portafolio con el que trabajamos fue realizado en dos
etapas, por una parte se trat6 la eleccién de los activos que lo conformarian y el periodo
de informacion (precios) que se tomarian en cuenta, y por otra parte se realizo la

diversificacion del portafolio en base a las metodologias anteriormente expuestas.

3.1.1 Elecciéon de los activos.

Para esta parte fueron consideradas aquellas empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores y que ademas forman parte de la muestra actual del indice de
Precios y Cotizaciones (IPC), esto nos permitié trabajar con activos altamente bursatiles
y tener una serie de datos confiables que representan a los valores de mayor peso en el

mercado.

Posteriormente se reunieron los precios diarios al cierre a partir del 02/01/2012 y hasta
el 30/06/2015 y se estudio la informacion disponible; derivado de lo anterior se
descarto a 5 de las 35 emisoras que forman el IPC debido a que no se encontraban
vigentes para todo el periodo de estudio y carecian de una cantidad importante de

datos.

La muestra definitiva se compuso de los activos de 30 emisoras, con 912 datos por
activo, como se ilustra en la Tabla 5.
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Tabla 5. Acciones utilizadas para la construcciéon del portafolio optimizado.

CLAVE DE LA EMISORA NOMBRE
1 AC.MX ARCA CONTINENTAL
2 ALFAA.MX Alfa S.A.B de C.V
8 ALSEA.MX Alsea, S.A.B. De C.V.
4 AMXL.MX America Movil S.A.B. de C.V.
5 ASURB.MX Grupo Aeroportuario del Sureste, SAB de CV
6 BIMBOA.MX Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V.
7 BOLSAA.MX Bolsa Mexicana de Valores SAB de CV
8 CEMEXCPO.MX CEMEX, S.A.B.de C.V.
9 COMERCIUBC.MX Controladora Comercial Mexicana SAB DE CV
10 ELEKTRA.MX Grupo Elektra, S.A.B. de C.V.
11 GAPB.MX Grupo Aeroportuario del Pacifico S.A.B. de CV
12 GCARSOA1.MX Grupo Carso, S.A.B. de C.V.
13 GENTERA.MX GENTERA
14 GFINBURO.MX Grupo Financiero Inbursa, S.A.B. de C.V.
15 GFNORTEO.MX Grupo Financiero Banorte, S.A.B. de C.V.
16 GFREGIOO.MX BANREGIO GRUPO-O
17 GMEXICOB.MX Grupo México S.A.B. de C.V.
18 GRUMAB.MX Gruma S.A.B. de CV
19 ICA.MX Empresas ICA, S.A.B. de C.V.
20 ICHB.MX Industrias CH, SAB de CV
21 KIMBERA.MX Kimberly - Clark de Mexico S.A.B. de C.V.
22 KOFL.MX Coca-Cola FEMSA S.A.B de C.V.
23 LABB.MX Genomma Lab Internacional SAB de CV
24 LIVEPOLC-1.MX El Puerto de Liverpool, SAB de CV
25 MEXCHEM.MX Mexichem, S.A.B. de C.V.
26 OHLMEX.MX OHL MEXICO
27 PINFRA.MX Promotora y Operadora de Infraestructura SAB de CV



28 SANMEXB.MX Grupo Financiero Santander Mexico, S.A.B. de C.V.
29 TLEVISACPO.MX Grupo Televisa, S.A.B.

30 WALMEX.MX WAL-MART

Fuente: Elaboracién propia.

Dentro de las series de precios encontramos algunos datos faltantes, los cuales fueron
estimados a través del promedio de precios de los ultimos 5 dias ya que observamos

gue se trataba de series estables sin variaciones importantes entre un dato y otro.

3.1.2 Optimizacion del portafolio

Una vez que contamos con la informacion completa, calculamos los rendimientos
diarios de cada activo para poder obtener el rendimiento promedio y la desviacion
estandar de cada uno.

Los datos historicos, asi como los rendimientos diarios se encuentran en los Anexos Ay
B incluidos en este trabajo. Como resumen, la Tabla 6 muestra los rendimientos

promedio y desviacion estandar por activo.

Tabla 6. Rendimientos promedio y desviacion estandar por activo.

cLaveDs nmwsors FEIMEO  DESuRCTNESTIIGANDS
1 AC.MX 0.0000050809 0.011653
2 ALFAA.MX -0.0000006834 0.035463
S ALSEA.MX 0.0000146899 0.016885
4 AMXL.MX 0.0000014659 0.014051
5 ASURB.MX 0.0000125749 0.014768
6 BIMBOA.MX 0.0000051778 0.016016
7 BOLSAA.MX 0.0000034517 0.017027
8 CEMEXCPO.MX 0.0000089027 0.018913
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10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

COMERCIUBC.MX

ELEKTRA.MX

GAPB.MX

GCARSOAL1.MX

GENTERA.MX

GFINBURO.MX

GFNORTEO.MX

GFREGIOO.MX

GMEXICOB.MX

GRUMAB.MX

ICA.MX

ICHB.MX

KIMBERA.MX

KOFL.MX

LABB.MX

LIVEPOLC-1.MX

MEXCHEM.MX

OHLMEX.MX

PINFRA.MX

SANMEXB.MX

TLEVISACPO.MX

WALMEX.MX

0.0000096815

-0.0000124428

0.0000100483

0.0000089287

0.0000069845

0.0000053220

0.0000090364

0.0000163997

0.0000040282

0.0000238561

-0.0000017780

0.0000043999

-0.0000029182

0.0000004110

-0.0000032723

0.0000074137

0.0000014989

0.0000014209

0.0000126923

0.0000133167

0.0000088867

0.0000013699

0.016964

0.022857

0.01482

0.01805

0.018941

0.018084

0.016802

0.029336

0.015779

0.01783

0.02188

0.018835

0.027446

0.014342

0.023465

0.013983

0.016128

0.020757

0.013374

0.042545

0.013424

0.016551

Fuente: Elaboracion propia en base a los precios obtenidos de YAHOO FINANZAS

El siguiente paso fue llevar a cabo la optimizacion del portafolio, esto lo hicimos en base

a la metodologia propuesta por Markowitz explicada en el capitulo 2.
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Lo que pretendemos es elegir la proporcion de cada activo dentro del portafolio

teniendo como consideracion la minimizacion del riesgo a través de:
. . . 2
Minimizar og,
suietoa Y-, w; =1 y w; >0 paraVvi, i =1,2,3..n

Recordando (2.4) la forma de obtener el riesgo de portafolio es:

Oij = Pijoi0;j

Por tanto requerimos conocer los coeficientes de correlacién para poder obtener la

covarianza.

Debido a la cantidad de célculos necesarios para obtener los coeficientes de correlacion
para los 30 activos considerados nos apoyamos en el programa SPSS Statistics, en el

Anexo C se comparte la tabla de correlaciones obtenida.

Contando con los datos necesarios, procedimos a calcular las covarianzas y calcular el
riesgo del portafolio, con ayuda del Solver de Excel se realizé la minimizacion del riesgo

y se obtuvieron las proporciones 6ptimas para cada activo.

El riesgo total de nuestro portafolio diversificado fue igual a 0.004959%, este punto es el

de varianza minima en la frontera de portafolios eficientes.
La matriz de covarianzas asi como riesgo del portafolio se detalla en el Anexo D.

Al momento de la optimizacion hubo algunos activos a los que no se les asigno
participacion alguna en el portafolio, es decir, w; = 0, por lo que el portafolio final esta
formado por Unicamente 20 activos cuya proporcién y rendimientos esperados

ponderados se muestran en la Tabla 7.

85



Tabla 7. Tabla de Rendimientos Ponderados

I CLAVE DE LA EMISORA Wi RENDIMIENTO PONDERADO
1 AC.MX 17.0990% 0.000000868780
2 AMXL.MX 10.5222% 0.000000154244
& ASURB.MX 5.6338% 0.000000708449
4 BOLSAA.MX 2.0655% 0.000000071296
5 COMERCIUBC.MX 2.7133% 0.000000262693
6 ELEKTRA.MX 1.4825% -0.000000184469
7 GAPB.MX 7.7021% 0.000000773925
8 GENTERA.MX 0.5998% 0.000000041893
g GFNORTEO.MX 1.4966% 0.000000135243
10 GFREGIOO.MX 1.2636% 0.000000207221
11 GRUMAB.MX 7.3143% 0.000001744911
12 KIMBERA.MX 0.1352% -0.000000003945
13 KOFL.MX 7.5595% 0.000000031066
14 LABB.MX 0.8671% -0.000000028373
15 LIVEPOLC-1.MX 5.3438% 0.000000396171
16 OHLMEX.MX 0.0754% 0.000000001072
17 PINFRA.MX 11.9860% 0.000001521298
18 SANMEXB.MX 0.2837% 0.000000037777
19 TLEVISACPO.MX 9.3845% 0.000000833972
20 WALMEX.MX 6.4721% 0.000000088662

SUMATORIA 100% 0.000007661886

Fuente: Elaboracién propia

Para poder realizar el ejercicio en términos monetarios propusimos un portafolio cuya

inversion inicial es de $100,000,000.00 , conociendo este monto y las proporciones de
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cada uno de los activos es facil calcular el monto de capital asignado a cada uno y con
ello la cantidad de acciones de cada activo que contiene nuestro portafolio, esto se

muestra en la Tabla 8.

Tabla 8. Distribucion de acciones en el portafolio.

AC 17.0990% $17,098,958.02 191,479 $89.30
AMXL 10.5222% $10,522,220.74 221,707 $47.46
ASURB 5.6338% $5,633,823.21 336,148 $16.76
BOLSAA 2.0655% $2,065,541.00 9,253 $223.21
COMERCIUBC 2.7133% $2,713,345.87 99,829 $27.18
ELEKTRA 1.4825% $1,482,532.42 30,005 $49.41
GAPB 7.7021% $7,702,057.17 21,971 $350.56
GENTERA 0.5998% $599,802.67 5,568 $107.72
GFNORTEO 1.4966% $1,496,645.02 53,759 $27.84
GFREGIOO 1.2636% $1,263,564.97 14,652 $86.24
GRUMAB 7.3143% $7,314,306.93 80,377 $91.00
KIMBERA 0.1352% $135,188.64 670 $201.97
KOFL 7.5595% $7,559,526.59 222,863 $33.92
LABB 0.8671% $867,070.16 6,948 $124.78
LIVERPOLC 5.3438% $5,343,765.57 341,454 $15.65
OHLMEX 0.0754% $75,414.26 415 $181.54
PINFRA 11.9860% $11,985,963.61 583,542 $20.54
SANMEXB 0.2837% $283,679.51 1,685 $168.38
TLEVISACPO 9.3845% $9,384,486.63 323,157 $29.04
WALMEX 6.4721% 6472106.988 53,002 $122.11

Fuente: Elaboracion propia
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Una vez que ya contamos con el portafolio optimizado es posible aplicar sobre el mismo
las dos metodologias desarrolladas en este trabajo, los pasos y resultados obtenidos

se describen en las siguientes secciones.

El horizonte de tiempo elegido fue 1 dia debido al tipo de instrumento que decidimos
trabajar y al gran volumen de transacciones que suele tener estos activos. Los niveles
de confianza que tomamos como referencia son 95% y 99% por ser los mas

comunmente utilizados.
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3.2 Calculo de VaR: Metodologia Delta Normal.

Como se revisé en la seccion anterior, este método supone que el rendimiento del
portafolio se distribuye de acuerdo a una normal y utiliza la técnica conocida como

“valuacién delta”, que consiste en evaluar el portafolio una sola vez en el precio actual.

La metodologia es bastante sencilla y comienza con el calculo de la matriz de
varianzas y covarianzas, recordando la formulacion de VaR para este método y las
formulas (2.27), (2.28) y (2.29):

ofp = 6TIOAL
onp = V6726 VAL
VaR = Z./ 8T8 VAt

Donde

2. es la matriz de varianza-covarianza del portafolio de los factores de riesgo, cuya

dimension para nuestro caso es de 20x20.

6. es el vector de posiciones de los factores de riesgo, es decir el vector de

ponderaciones w que previamente construimos.
Z..representa el valor critico apropiado de la distribucion normal estandar.

La matriz de varianza-covarianza de 20x20 se muestran en la Tabla 9 y el calculo del
factor o2 = §TE8At con horizonte de tiempo de un dia, es decir At = 1, se desarrollan
en el Anexo E, donde obtuvimos como resultado o2, = 0.004959% equivalente al riesgo
obtenido a través de en la seccion 3.1.2, esto debido a que se trata de los mismos

supuestos de normalidad.
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Tabla 9. Matriz de Varianza-Covarianza de os 20 activos que conforman el portafolio

AC
AMXL
ASURB
BOLSAA
COMERCIUBC
ELEKTRA
GAPB
GENTERA
GFNORTEO
GFREGIOO
GRUMAB
KIMBERA
KOFL
LABB
LIVERPOLC
OHLMEX
PINFRA
SANMEXB
TLEVISACPO
WALMEX

AC

0.000136
0.000028
0.000031
0.000044
0.000033
0.000040
0.000028
0.000038
0.000045
0.000039
0.000019
0.000050
0.000050
0.000042
0.000046
0.000041
0.000031
0.000051
0.000026
0.000037

AMXL

0.000028
0.000197
0.000030
0.000035
0.000032
0.000039
0.000033
0.000050
0.000036
0.000011
0.000025
0.000039
0.000027
0.000047
0.000038
0.000044
0.000034
0.000053
0.000042
0.000031

ASURB

0.000031
0.000030
0.000218
0.000048
0.000053
0.000054
0.000085
0.000060
0.000051
0.000062
0.000022
0.000063
0.000040
0.000056
0.000040
0.000049
0.000032
0.000043
0.000043
0.000024

BOLSAA

0.000044
0.000035
0.000048
0.000290
0.000056
0.000064
0.000027
0.000074
0.000066
0.000077
0.000056
0.000075
0.000032
0.000062
0.000048
0.000093
0.000043
0.000069
0.000046
0.000048

COMERCIUBC

0.000033
0.000032
0.000053
0.000056
0.000288
0.000059
0.000026
0.000070
0.000063
0.000067
0.000051
0.000061
0.000037
0.000068
0.000052
0.000058
0.000059
0.000047
0.000034
0.000034

ELEKTRA

0.000040
0.000039
0.000054
0.000064
0.000059
0.000522
0.000046
0.000065
0.000039
0.000023
0.000046
0.000037
0.000014
0.000054
0.000051
0.000089
0.000045
0.000026
0.000053
0.000032

GAPB

0.000028
0.000033
0.000085
0.000027
0.000026
0.000046
0.000220
0.000055
0.000049
0.000032
0.000018
0.000052
0.000036
0.000038
0.000043
0.000058
0.000023
0.000041
0.000043
0.000033

GENTERA

0.000038
0.000050
0.000060
0.000074
0.000070
0.000065
0.000055
0.000359
0.000054
0.000045
0.000048
0.000064
0.000048
0.000079
0.000048
0.000059
0.000038
0.000052
0.000040
0.000045

GFNORTEO

0.000045
0.000036
0.000051
0.000066
0.000063
0.000039
0.000049
0.000054
0.000282
0.000044
0.000048
0.000076
0.000048
0.000074
0.000063
0.000064
0.000036
0.000075
0.000044
0.000037

GFREGIOO

0.000039
0.000011
0.000062
0.000077
0.000067
0.000023
0.000032
0.000045
0.000044
0.000861
0.000033
0.000044
0.000044
0.000059
0.000050
0.000061
0.000034
0.000048
0.000036
0.000052



Contintia Tabla 9

AC
AMXL
ASURB
BOLSAA
COMERCIUBC
ELEKTRA
GAPB
GENTERA
GFNORTEO
GFREGIOO
GRUMAB
KIMBERA
KOFL
LABB
LIVERPOLC
OHLMEX
PINFRA
SANMEXB
TLEVISACPO
WALMEX

GRUMAB

0.000019
0.000025
0.000022
0.000056
0.000051
0.000046
0.000018
0.000048
0.000048
0.000033
0.000318
0.000038
0.000027
0.000005
0.000035
0.000052
0.000029
0.000047
0.000035
0.000031

Fuente: Elaboracion propia

KIMBERA

0.00005
0.00004
0.00006
0.00008
0.00006
0.00004
0.00005
0.00006
0.00008
0.00004
0.00004
0.00075
0.00004
0.00006
0.00007
0.00007
0.00003
0.00001
0.00005
0.00006

KOFL

0.00005
0.00003
0.00004
0.00003
0.00004
0.00001
0.00004
0.00005
0.00005
0.00004
0.00003
0.00004
0.00021
0.00005
0.00005
0.00004
0.00002
0.00006
0.00004
0.00003

LABB

0.00004
0.00005
0.00006
0.00006
0.00007
0.00005
0.00004
0.00008
0.00007
0.00006
0.00000
0.00006
0.00005
0.00055
0.00005
0.00004
0.00005
0.00006
0.00004
0.00005

LIVERPOLC

0.00005
0.00004
0.00004
0.00005
0.00005
0.00005
0.00004
0.00005
0.00006
0.00005
0.00003
0.00007
0.00005
0.00005
0.00020
0.00005
0.00003
0.00005
0.00003
0.00004

OHLMEX

0.00004
0.00004
0.00005
0.00009
0.00006
0.00009
0.00006
0.00006
0.00006
0.00006
0.00005
0.00007
0.00004
0.00004
0.00005
0.00043
0.00005
0.00003
0.00004
0.00004

PINFRA

0.00003
0.00003
0.00003
0.00004
0.00006
0.00004
0.00002
0.00004
0.00004
0.00003
0.00003
0.00003
0.00002
0.00005
0.00003
0.00005
0.00018
0.00002
0.00003
0.00003

SANMEXB

0.00005
0.00005
0.00004
0.00007
0.00005
0.00003
0.00004
0.00005
0.00008
0.00005
0.00005
0.00001
0.00006
0.00006
0.00005
0.00003
0.00002
0.00181
0.00004
0.00002

TLEVISACPO

0.00003
0.00004
0.00004
0.00005
0.00003
0.00005
0.00004
0.00004
0.00004
0.00004
0.00004
0.00005
0.00004
0.00004
0.00003
0.00004
0.00003
0.00004
0.00018
0.00003

WALMEX

0.00004
0.00003
0.00002
0.00005
0.00003
0.00003
0.00003
0.00005
0.00004
0.00005
0.00003
0.00006
0.00003
0.00005
0.00004
0.00004
0.00003
0.00002
0.00003
0.00027



Conociendo o2, , tenemos que oxp = 0.704210% con lo que ya podemos calcular el

VaR.

Tabla 10. VaR obtenido con la Metodologia Delta-Normal.

Valor a en la tabla de la

Inversion Inicial Nivel de confianza Normal Estandar VaR
$100,000,000.00 1-a=95% 1.645 $1,158,425.62
$100,000,000.00 1-a=99% 2.33 $1,640,809.54

Fuente: Elaboracion propia
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3.3 Calculo de VaR: Metodologia Montecarlo.

Recordando el proceso revisado en la seccion 2.3.1.2.1 la primera etapa consiste en
definir el modelo que suponemos que describe el comportamiento de los datos, para
esto utilizaremos el modelo geométrico browniano de la formula (2.36) revisada con

anterioridad:
Sir1 = S; + S.(uAt + oe;VAL),

Debido a que los activos que usamos para la formacion del portafolio no son
independientes, es necesario considerar la covarianza dentro de la simulacion, para lo

cual utilizaremos la descomposicion Choleski.

La matriz de covarianzas de los 20 activos que forman nuestro portafolio y su

descomposicion se detalla en el Anexo F.

Ahora vamos a construir la variable e =Ty , donde T es el factor de descomposicion
Cholesky. Para esto debemos generar el vector n de nimeros aleatorios distribuidos de
acuerdo una normal estandar, para nuestro caso se trata de un vector de 20x1, ya que

el portafolio se encuentra constituido por 20 activos.

Los numeros aleatorios que forman este vector fueron generados con apoyo de los
recursos de Microsoft Excel 2010 a traves de la funcion
=INV.NORM.ESTAND(ALEATORIO())

El vector n se multiplica por la matriz T, resultando en un vector de 20x1 de variables
normales estandarizadas que guardan el factor de correlacion existente entre los

activos.

Con este nuevo vector € ya es posible simular la secuencia de valores para los activos y
calcular el valor del portafolio para ese ejercicio, este ultimo paso debe repetirse 10,000
veces con horizonte de tiempo de 1 dia, esto se ilustra en la Tabla 11.
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Tabla 11. Simulaciones del rendimiento del portafolio

No

Valor del portafolio

Rendimiento del

Portafolio ($)

o g~ WN

~

10
11
12
13
14
15

©).feenl
9,992
9,993
9,994
V995
9,996
9,997
9,998
). erere
10,000

$99,485,359.93
$99,925,435.60
$100,725,767.97
$100,990,443.12
$99,808,698.00
$100,495,869.43
$101,528,097.87
$99,813,301.70
$100,562,770.98
$100,046,931.07
$98,669,338.48
$100,304,323.11
$99,028,468.82
$99,672,472.05
$100,222,682.83

$99,491,287.51
$100,093,791.89
$100,050,454.58
$99,679,692.62

$99,753,061.34

$99,687,685.28

$100,579,769.38
$100,849,499.58
$101,020,545.11
$99,459,661.81

Fuente: Elaboracion propia

-$514,640.07
-$74,564.40
$725,767.97
$990,443.12
-$191,302.00
$495,869.43
$1,528,097.87
-$186,698.30
$562,770.98
$46,931.07
-$1,330,661.52
$304,323.11
-$971,531.18
-$327,527.95
$222,682.83

-$508,712.49
$93,791.89
$50,454.58

-$320,307.38

-$246,938.66

-$312,314.72

$579,769.38

$849,499.58
$1,020,545.11

-$540,338.19

El comportamiento de rendimiento del portafolio para los valores simulados de los

10,000 escenarios se muestra en la Figura 12.
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Figura 12. Rendimientos simulados.

Fuente: Elaboracién propia
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Los datos para la construccion de ¢, el total de las simulaciones y los rendimientos

resultantes se incluyen en el Anexo G.

Ordenando de mayor a menor los valores simulados de la distribucién del rendimiento
del portafolio es posible obtener el VaR del portafolio con el nivel de confianza

deseado, teniendo como resultados los mostrados en la Tabla 12.

Tabla 12. Simulaciones Montecarlo del rendimiento, ordenadas de mayor a menor

Rendimiento del

No Valor del portafolio Portafolio ($)
1 $102,737,637.80 $2,737,637.80
2 $102,614,007.94 $2,614,007.94
3 $102,424,878.90 $2,424,878.90
4 $102,412,463.42 $2,412,463.42
5 $102,338,919.40 $2,338,919.40

9,499 $98,809,959.89 -$1,190,040.11
9,500 $98,809,838.20 -$1,190,161.80
9,501 $98,809,266.39 -$1,190,733.61
9,502 $98,809,083.15 -$1,190,916.85
9,503 $98,808,840.86 -$1,191,159.14
9,504 $98,807,928.21 -$1,192,071.79
9,898 $98,359,891.31 -$1,640,108.69
9,899 $98,358,289.43 -$1,641,710.57
9,900 $98,357,780.32 -$1,642,219.68
9,901 $98,357,689.36 -$1,642,310.64
9,996 $97,713,979.41 -$2,286,020.59
9,997 $97,635,989.57 -$2,364,010.43
9,998 $97,541,428.19 -$2,458,571.81
9,999 $97,499,263.74 -$2,500,736.26
10,000 $97,342,854.42 -$2,657,145.58

Fuente: Elaboracion propia

96



Lo anterior nos dice que Unicamente con un 5% de probabilidad la pérdida podria ser
mayor a $1,190,733.61 y que con un 1% de probabilidad la pérdida superaria
$1,642,310.64, en las proximas 24 horas .

Tabla 13. VaR obtenido con la metodologia Montecarlo.

Valor a en la tabla de

Inversion Inicial Nivel de confianza la Normal Estandar VaR
$100,000,000.00 1-a=95% 1.645 $1,190,733.61
$100,000,000.00 1-a=99% 2.33 $1,642,310.64

Fuente: Elaboracién propia

La Figura 13 nos ayuda a ilustrarlo mejor, se trata de la distribucion de los rendimientos

obtenidos con cada una de las simulaciones.
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Figura 13. Distribucién de los rendimientos obtenidos con cada una de las simulaciones.

Fuente: Elaboracién propia.
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CONCLUSIONES

La manera en la que se elige la conformacion de un portafolio se define principalmente
en los conceptos asociados al nivel de rendimiento y al grado de riesgo de los
instrumentos. La aplicacion de los métodos de cuantificacion de riesgo son cada vez
mas discutidos por las instituciones debido a la importancia que han adquirido dentro de
los procesos de administracion del mismo, requiere del desarrollo no solo de
metodologias si no de politicas e infraestructura. La administracion de riesgo como
herramienta de gestién se ha vuelto indispensable para el éxito de cualquier empresa

en la actualidad.

El VaR se ha popularizado en el mundo como medida de riesgo del mercado de activos
y de portafolios, la eleccién de los pardmetros (nivel de confianza y horizonte temporal)
asi como la metodologia utilizada para el calculo varian y se determinan acorde a la
naturaleza del instrumento evaluado, estos a su vez representan el grado de aversion al

riesgo que se tiene.

En el desarrollo de esta investigacion nos apoyamos en primera instancia en la Teoria
de Portafolio de Markowitz que nos permitié el disefio de un portafolio 6ptimo en el cual
se disminuyo el riesgo a través de la diversificacion. Para el calculo del VaR se tomaron
a consideracion dos métodos: el Delta Normal y el Montecarlo, mismos que se aplicaron
al mismo portafolio con la finalidad de ser comparados, cada uno de ellos cuenta con

ventajas y desventajas en su aplicacion.

El método Delta Normal implica la valuacion del portafolio una sola vez con los precios
observados, a través de él es posible manejar un gran numero de activos y es facil de
implementar, sin embargo cuantifica de manera pobre la probabilidad de que se
presenten circunstancias extremas o inusuales debido a que este tipo de eventos no
ocurren con la frecuencia suficiente como para ser correctamente cuantificados con los

datos histéricos, subestimando con ello el verdadero valor en riesgo.
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Por otra parte, suele medir inadecuadamente el riesgo de instrumentos no lineales,
tales como las opciones. Ademas depende totalmente del supuesto de normalidad de

los rendimientos.

En contraste, el método de Montecarlo cubre un rango muy grande de valores posibles
en las variables y considera las correlaciones entre ellas, se trata de una metodologia
muy poderosa que considera el riesgo de precios de instrumentos no lineales, la
volatilidad y escenarios extremos. Su principal defecto radica en el costo computacional
de generar 5,000 o 10,000 escenarios para cada activo del portafolio, es caro en

términos de infraestructura y desarrollo intelectual.

Otro de sus inconvenientes es el hecho de que, aunque no depende de una suposicion
de distribucion de los rendimientos, esta sujeto a un modelo estocastico especifico con
lo que se corre el riesgo de que el modelo no sea el mas adecuado, y también su buen

funcionamiento dependera de la eleccién de un buen generador de numero aleatorios.

Los resultados obtenidos de la aplicaciéon de ambas metodologias se comparan en la
Tabla 13, podemos observar que el VaR obtenido a través de Montecarlo es mayor al
Delta Normal, esto probablemente debido a lo mencionado en parrafos anteriores sobre
el hecho de que no se cuantifica la posibilidad de escenarios extremos, a pesar de que
los resultados son muy parecidos con este hecho podriamos decir que el método de

Montecarlo present6 un mejor desempefio.

Tabla 14. Comparacién entre métodos.

Inversion Inicial Nivel de confianza VaR Delta Normal VaR Montecarlo
$100,000,000.00 1-a=95% $1,158,425.62 $1,190,733.61
$100,000,000.00 1-a=99% $1,640,809.54 $1,642,310.64

Fuente: Elaboracion propia

La similitud en los montos se debe a que los rendimientos del portafolio hipotético con
el que trabajamos si cumplen con el supuesto de una distribucion normal, de ahi que los

resultados sean parecidos.
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Es de importancia puntualizar el hecho de que el VaR no se trata del peor escenario,
sino de un nivel de pérdidas que se produce con relativa frecuencia. El VaR permite,
entre otras cosas, optimizar la relacion entre el riesgo y el entorno de manera que se

puedan establecer limites operativos y asignar recursos de un modo mas eficiente.

Mas alla de los resultados particulares del ejercicio, el trabajo apunta a la presentacion
de las metodologias y sus ventajas-desventajas en términos de gestion de riesgo asi
como la importancia de su implementacion. Resalta la técnica de Montecarlo
especialmente por el hecho de que no requiere de la suposicion acerca de la

distribucion.
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