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Introduccién

El funcionamiento del Sistema financiero constituye uno de los aspectos claves en la
determinacién de la prosperidad de los paises debido a la incorporacién de incentivos
para el ahorro, y a la inversion productiva de este, lo que favorece la reduccion del
costo de capital. Al mismo tiempo, el tener un sistema financiero débil puede
incrementar la vulnerabilidad de las economias.

El mercado de valores se define como el conjunto de leyes, reglamentos, instituciones,
intermediarios y participantes en general tendientes a poner en contacto la oferta y la
demanda de titulos de crédito. La intermediacion de valores tiene como objetivo,
financiar y capitalizar a las empresas, para brindar a los inversionistas una expectativa
de ganancia patrimonial.

La palabra “riesgo” ha sido uno de los problemas mas agudos en el ambito financiero y
eliminarlo resulta imposible, sin embargo; existe la manera de minimizarlo mediante
diversas metodologias. Uno de los principales problemas que enfrenta un inversionista
en los mercados financieros es la toma de decisiones para la creacion de un portafolio
de inversidon que maximice sus rendimientos y minimice sus riesgos. El VaR, del inglés
Value-at-Risk (valor en riesgo), es un numero que resume la informacion que el
inversionista busca tan arduamente, ya que le muestra cuanto es lo maximo que espera
o arriesga perder. De esta manera una cartera sera eficiente si proporciona la maxima
rentabilidad posible para un riesgo dado, o si presenta el menor riesgo posible para un
nivel determinado de rentabilidad.

En el presente trabajo se realizard y comparara el Valor en Riesgo, para el andlisis del
portafolio se utilizara el modelo de Markowitz el cual desarrolla su método sobre la base
del comportamiento racional del inversor y se comparara con el método de simulacion
Monte Carlo. Estos métodos de andlisis se basan principalmente en pronosticar las
variaciones futuras de un valor bursatil teniendo como base la informacion disponible
del mercado, ambos estructurados con acciones que cotizan en el indice de Precios y

Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.



Hipotesis
Es posible reducir mas el riesgo a través de un ejercicio de optimizacion basado en la
Teoria del Portafolio, mediante el Modelo Monte Carlo en comparacion al Modelo de

Markowitz.

Objetivos

- Objetivo General:

Construir un portafolio que minimice el riego de la inversién y maximice el rendimiento

mediante un estudio comparativo del Modelo Monte Carlo y el Modelo Markowitz.

- Objetivos particulares:

Conocer el desarrollo del Sistema Financiero, el funcionamiento del Mercado
Accionario Mexicano y las caracteristicas generales de la Bolsa Mexicana de Valores.
Analizar la Teoria de Portafolios y la Diversificacion de Portafolios del Modelo Monte

Carlo y Markowitz

Realizar un Portafolio Optimo con acciones que pertenezcan al indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.

El objetivo del presente trabajo es proponer una metodologia objetiva para la seleccion
de portafolios en el corto plazo que solucione las necesidades de los inversionistas,
proponiendo los diferentes movimientos diarios de acciones necesarios para obtener

una buena rentabilidad.

El trabajo consta de una introduccion donde se da a conocer de manera general la
estructura de la tesis. Posteriormente en el Capitulo 1, se abordara el tema del Sistema
Financiero Mexicano, generalidades, operaciones, Sistema Bursétil, Bolsa Mexicana de
Valores, Mercado de Valores, Mercado Financiero y su funcion, Intermediarios
Financieros e Instituciones Financieras, Factores determinantes de los Activos y Tasas
de Interés, Mercado de Instrumentos Derivados, Mercado de Futuros Financieros,
Mercado de Opciones, Organismos Reguladores del Sistema Financiero Mexicano, asi

como el indice de Precios y Cotizaciones; entre otros.



En el Capitulo 2, se analizara la Teoria del Portafolios de Inversion, sefialando Riesgo y
Tipos de Riesgo, Rendimiento, Volatilidad, Optimizacion de Portafolios, Calculo de la
Frontera Eficiente, Diversificacion, Modelo CAPM. Se abordara el Modelo Monte Carlo y
Markowitz y se introduce el significado del Valor en Riesgo (VaR), sus aportaciones de

Acuerdo al Comité de Basilea, sus ventajas y Métodos para su Medicion.
En el Capitulo 3, se realizara la estructuracioén de un portafolio éptimo, se llevara a cabo

la comparacion del VaR obtenido del Modelo Monte Carlo y el Modelo de Markowitz,

gue minimice el riego de inversion y maximice de la rentabilidad del inversor.
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Capitulo I. Sistema Financiero Mexicano

Objetivo del Capitulo
Proporcionar un panorama general de los principales componentes, organismos y

reguladores del Sistema Financiero Mexicano.

1.1 Generalidades

El Sistema Financiero Mexicano puede definirse como el conjunto de organismos e
instituciones que captan, administran y canalizan a la inversion, el ahorro dentro del
marco legal que corresponde en territorio nacional.*

Los mercados financieros son el mecanismo de transmision entre los ahorradores-
prestadores y los acreditados-gastadores. A través de una amplia variedad de técnicas,
instrumentos e instituciones, los mercados financieros movilizan el ahorro de millones y
los dirigen a las manos de acreditados-consumidores que necesitan mas fondos de los
gue disponen. Los mercados financieros son conductos a través de los cuales aquellos
gue no gastan todo su ingreso pueden dejar disponibles esos excedentes para aquellos
que necesitan gastar mas que su ingreso.

El sistema financiero se trata de una realidad que ha ido apareciendo paulatinamente
para conformar un sistema organico que permita estudiarse en forma sistematizada y
cientifica, alrededor de los fendmenos de captacion de recursos (ahorro) y su inversion
en actividades de consumo o de produccién (colocacion).?

La Evolucion del Sistema Financiero Mexicano esta vinculada a la historia de la banca y
el crédito. Existiendo dos versiones acerca del origen de la banca. La primera y la mas
aceptada, surgié en Babilonia hacia el siglo VII a.C. De acuerdo con la segunda, las
actividades bancarias se iniciaron en Inglaterra en el siglo VI a.C.

Durante mucho tiempo, y en muchas culturas, las operaciones de la banca se basaron
en la confianza en los sacerdotes y la seguridad de los templos. Las primeras

actividades bancarias fueron la custodia de medios de pagos, los créditos y los pagos a

! http://www.amaii.com.mx

“Sistema financiero es el conjunto de mercados e instituciones que permiten que una sociedad capte recursos desde las unidades econémicas
poseedoras de ahorro o unidades de gasto con superavit y se canalicen a las unidades econémicas deficitarias. La funcién primaria que realiza el
sistema financiero se circunscribe a poner el contacto a quienes desean prestar o invertir fondos con aquellos que quieren captar nuevos recursos”
GARCIA CASTILLO TONATIUH, en Enciclopedia Juridica Mexicana, México, Porria-UNAM, 2002.
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distancia en la cuenca del Mediterraneo. En la Edad Media europea aparecieron los
bancos que manejaban letras de cambio, giros y avales, y contaban con sucursales. En

el Renacimiento se comenzé a aplicar el sistema de partida doble.

1.1.2 Operaciones

Las principales operaciones de las Instituciones del Sistema Financiero Mexicano son:
¢ Financiamiento: otorgar-obtener créditos.
e Realizacion de inversiones.
e Prestacion de servicios bancarios como el pago de impuestos, IMSS,
INFONAVIT, ISSSTE, etc.
e Emision y colocacion de instrumentos bursétiles, y las tareas respectivas a

actividades financieras en seguros, fianzas, arrendamientos financieros, etc.

El objetivo del Sistema Financiero es gestionar la asignacion eficiente de recursos entre
los ahorradores y los demandantes de crédito.®

La principal funcion del Sistema Financiero Mexicano consiste en captar los recursos
monetarios de los ahorradores e inversionistas, para ubicarlos con empresas, personas

o instituciones que lo necesiten.*

1.1.3 Sistema Bursatil

El Sistema Bursatil Mexicano, es el conjunto de organizaciones tanto publicas como
privadas, a través de las cuales se regulan y llevan a cabo actividades financieras
mediante titulos-valor, negociables en la Bolsa Mexicana de Valores, gestionadas por
ofertantes y demandantes los cuales intercambian recursos monetarios, obteniendo los
primeros un rendimiento y pagando los segundos un costo financiero.

Estas operaciones son supervisadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.®

3 . . . . .
http://www.banxico.gob.mx/sistemafinanciero/index.html
“Sistema Financiero Mexicano y el Mercado de Derivados”, Garcia 2007.
5 T X . .
“Instituciones Financieras “Dieck 2004.
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1.1.4 Bolsa Mexicana de Valores

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es una Sociedad Anénima de Capital Variable
(S.A de C.V) que opera por concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP) y con apego a la Ley del Mercado de Valores.®

Es el lugar donde se efectlan y registran las operaciones realizadas por las casas de
bolsa. Los inversionistas a través de intermediarios bursatiles, compran y venden

acciones e instrumentos de deuda.

Funciones de la Bolsa Mexicana de Valores:
e Proporciona la infraestructura, la supervision y los servicios necesarios para
realizar procesos de emision, colocacion e intercambio de valores y titulos.
e Hace publica la informacion bursatil.
e Supervisa las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa.

e Fomenta la expansiéon y competitividad del mercado de valores en México.

1.1.5 Mercado de Valores

Es el conjunto de normas y participantes que permiten, de manera organizada, la
colocacion, distribucién e intermediacion de valores inscritos en el Registro Nacional de

Valores.’

Ley del Mercado de Valores

Regula las ofertas publicas de las empresas emisoras, asi como las actividades de
todos los que participan en el Mercado de Valores. De igual forma, regula el
cumplimiento de la intermediacion que realizan las casas de bolsa, la actividad del

Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

6 L . . .
“Instituciones Financieras “Dieck 2004.
7
“Instituciones Financieras “Dieck 2004.
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1.1.6 Ley de Sociedades de Inversion

Regula el funcionamiento de las sociedades de inversion y de sus operadores, asi
como el papel de las autoridades encargadas de vigilar su sano desarrollo y estricto

apego al marco normativo vigente.®

1.2 Mercado Financiero

Los mercados financieros, son aquellos lugares donde compradores y vendedores se

concentran para intercambiar activos financieros.

1.2.1 Funcién de los Mercados Financieros

La primera es que la interaccion de compradores y vendedores en un mercado
financiero determina el precio del activo comerciado y el rendimiento requerido de un

activo financiero. Se le llama proceso de fijacion de precio.

La segunda es que los mercados financieros proporcionan un mecanismo para que el
inversionista venda un activo financiero. Por esta razén se dice que un mercado
financiero proporciona liquidez, una caracteristica atractiva cuando las circunstancias

forzan o motivan a un inversionista a vender.
La tercera funcién econdémica de un mercado financiero es que reduce el costo de
transacciones. Hay dos costos asociados con las transacciones: los costos de

busqueda y los costos de informacién.®

1. El ahorrador o publico inversionista: son aquellas personas u

organizaciones que hacen operaciones a través del sistema, y que
cuentan con activos monetarios disponibles y liquidos (dinero) sobre

los que buscan rendimientos atractivos.

8 - . -
“Instituciones y Sociedades de Inversion “Ibedem 30.

9
“Sistema Financiero Mexicano y el Mercado de Derivados”, Garcia 2007.
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2. Los emisores: son aquellas empresas que buscan recursos para cubrir

necesidades o financiamiento para proyectos a través de colocacion de
deuda o préstamos directos de las instituciones que participan en el

sector.

3. Instituciones financieras y requlatorias: Principales y auxiliares, las

principales son las instituciones bancarias y las auxiliares incluyen
servicios paralelos (casas de cambio, uniones de crédito) o
complementarios (seguros, fianzas, pensiones, etc.). Las instituciones
regulatorias se encargan de establecer y supervisar la legislacién bajo

la que se realiza toda la actividad del sector.

1.2.2 Clasificacién de los Mercados

i. Por sus participantes

La compraventa de valores se puede llevar a cabo mediante mercados primarios, es
decir cuando el valor transado es emitido por primera vez o mediante mercados
secundarios, lo que implica la comercializacion de un titulo adquirido previamente y

mediante ofertas publicas y privadas.®

ii. Por los activos comerciados

Los mercados financieros que integran el sistema financiero de acuerdo a sus activos

comerciados pueden ser:

a. Deuda
Es aquél donde se comercian los titulos conocidos de deuda, también llamados
instrumentos de renta fija, ya que prometen al tenedor un flujo fijo de pagos que se
determina de acuerdo con una formula especifica conocida de antemano.
Los titulos que se comercializan en este mercado pueden clasificarse por:
1. Plazo: corto, mediano y largo.
2. Emisor: publico y privado (empresas de iniciativa privada).

10, .. . . . . .
“Sistema Financiero Mexicano y el Mercado de Derivados”, Garcia 2007.
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3. Clasificacion de riesgo: con o sin grado de inversion.
4. Tipo de tasa: fija, variable, o indexada.

5. Caracteristicas legales: pagarés, certificados bursatiles, entre otros.

b. Accionario
Es el mercado donde se comercian titulos accionarios, que son participaciones
ordinarias o comunes del capital de la empresa. Los titulos que se comercializan en
este mercado pueden clasificarse por:
1. Emisor: empresas privadas o sociedades de inversion.
2. Tipo: Preferentes o comunes.

c. Derivados
Es aquél a través del cual las partes celebran contratos con instrumentos cuyo valor
depende o es contingente del valor de otro(s) activo(s), denominado(s) activo(s)
subyacente(s). La funcion primordial del mercado de derivados consiste en proveer
instrumentos financieros de cobertura o inversibn que fomenten una adecuada

administracion de riesgos.™

El mercado de derivados se divide en:

1. Mercado Bursétil: aquél en el que las transacciones se realizan en un lugar
especifico reconocido, con contratos (bolsa de derivados).

2. Mercado Extraburséatil (OTC): aquél en el cual se pactan las operaciones
directamente entre compradores y vendedores, sin que exista una contraparte

central que disminuya el riesgo de crédito.

d. Cambiario
Lugar en que concurren oferentes y demandantes de monedas de curso extranjero. El

volumen de transacciones con monedas extranjeras determina los precios diarios de
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unas monedas en funcidén de otras, o el tipo de cambio con respecto a la moneda del

pais.'?

1.3 Intermediarios Financieros
1.3.1 Instituciones Financieras

Las empresas financieras, llamadas popularmente instituciones financieras,

proporcionan servicios relacionados a:

Transformacién de activos financieros.

- Intercambio de activos financieros en beneficio de sus clientes.

- Intercambio de activos financieros para sus propias cuentas.

- Asistencia en la creacién de activos financieros de sus clientes y la venta de esos
activos financieros a otros participantes del mercado.

- Proporcionar avisos de inversion a otros participantes del mercado.

- Administracion de carteras de otros participantes del mercado.

1.3.1.1 Bancarias

Instituciones de Banca Multiple

Las instituciones de banca multiple son sociedades andnimas facultadas para realizar
operaciones de captacion de recursos del publico a través de la creacion de pasivos,
para su colocacion en el pablico.™®

Sus servicios son conocidos como de banca y crédito. Estas instituciones se encuentran
reguladas por la Ley de Instituciones de Crédito (LIC).

La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) se encarga de emitir reglas de
caracter general, asi como de supervisar a las instituciones de banca mdultiple. Banco
de México, por su parte, emite diversas disposiciones dirigidas a las instituciones de

crédito.

12
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Instituciones de Banca de Desarrollo

Entidades de la Administracion Publica Federal con personalidad juridica y patrimonio
propios conocidas como Sociedades Nacionales de Creédito, cuyo fin es el de soportar
el desarrollo de diferentes sectores productivos del pais conforme a los lineamientos del
Plan Nacional de Desarrollo. Las Instituciones de Banca de Desarrollo son
supervisadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y reguladas por

la Ley de Instituciones de Crédito (LIC) y, en su caso, por sus leyes orgénicas.

1.3.1.2 Auxiliares de Crédito

Sociedades Financieras de Objeto Limitado (Sofoles)

Son Sociedades Andnimas facultadas por la Ley de Instituciones de Crédito para captar
recursos publicos a través de la colocacion de instrumentos inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, y otorgar créditos para una determinada actividad
0 sector. A partir del 18 de marzo de 2006 el otorgamiento de crédito, asi como la
celebracion de arrendamiento o factoraje financiero, podran realizarse en forma habitual
y profesional por cualquier persona sin requerir autorizacién del Gobierno Federal para
ello.**

Actualmente las Sofoles se clasifican, de acuerdo con el tipo de crédito que otorgan, en:
hipotecarias, automotrices, agroindustriales, intermediarios o distribuidores, micro
créditos, pymes y bienes de capital y transporte.

Las Sofoles son supervisadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

Entidades de Ahorro y Crédito Popular

Sociedades cooperativas de ahorro y préstamos, o sociedades financieras populares,
gue tienen por objeto facilitar a sus miembros el acceso al crédito y fomentar el ahorro y
el crédito popular, apoyar el financiamiento de micro, pequefias y medianas empresas y
en general propiciar la superacion econdémica y social asi como el bienestar de sus

miembros y de las comunidades en que operan.

14 . . . . . .
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Las entidades de ahorro y crédito popular pueden constituirse como sociedades
anonimas o sociedades cooperativas, y se rigen por la Ley de Ahorro y Crédito Popular

y son supervisadas y reguladas por la CNBV.

Instituciones de Fianzas

Son instituciones especializadas en realizar contratos a través de los cuales se
comprometen a cumplir con una obligacién monetaria, judicial o administrativa ante un
tercero en caso de que el obligado original no lo hiciera. Las fianzas se clasifican en los
siguientes ramos: fianzas de fidelidad, fianzas judiciales y fianzas generales o
administrativas.

Las instituciones de fianzas son reguladas y supervisadas por la Comision Nacional de
Seguros y Fianzas (CNSF) y se rigen por lo dispuesto en la Ley Federal de Instituciones

de Fianzas.'®

Arrendadoras Financieras

Instituciones especializadas en la adquisicion de determinados bienes concediendo su
uso o0 goce temporal a una persona fisica o moral dentro de un plazo preestablecido,
recibiendo como contraprestacion una cantidad determinada. Al vencimiento del
contrato las personas fisicas o0 morales que han hecho uso o goce temporal de los
bienes arrendados podran:

I. Comprar los bienes a un precio inferior a su valor de adquisicion, que quedara fijado
en el contrato. En caso de que no se haya fijado, el precio debe ser inferior al valor
marcado a la fecha de compra, conforme a las bases que se establezcan en el contrato.
II. Prorrogar el plazo para continuar con el uso o goce temporal, pagando una renta
inferior a los pagos periédicos que venia haciendo, conforme a las bases que se
establezcan en el contrato.

lll. Participar con la arrendadora financiera en el precio de la venta de los bienes a un
tercero, en las proporciones y términos que se establezcan en el contrato.

Las arrendadoras son supervisadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV) y se rigen por lo dispuesto en la Ley General de Organizaciones y Actividades

Auxiliares del Crédito.
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Empresas de Factoraje

Son instituciones que adquieren derechos de crédito a favor de terceros a cambio de un
precio determinado. Las Empresas de Factoraje Financiero pueden pactar la
corresponsabilidad o no corresponsabilidad por el pago de los derechos de crédito
transmitidos de quien vende dichos derechos.

Las empresas de factoraje financiero son supervisadas por la Comisiéon Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV) y se rigen por lo dispuesto en la Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito.*®

Almacenes Generales de Depdsito

Instituciones que tienen por objeto la guarda, conservacién, manejo y control de bienes
bajo su custodia que se encuentren amparados por certificados de depdsito y bonos de
prenda.

Los Almacenes Generales de Depoésito son supervisados por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV) y se rigen por lo dispuesto en la Ley General de

Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito.

Casas de Cambio

Instituciones que tienen por objeto la compraventa habitual y profesional de divisas. Las
casas de cambio son supervisadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV) y se rigen por lo dispuesto en la Ley General de Organizaciones y Actividades

Auxiliares del Crédito.

Uniones de Crédito

Sociedades andnimas de capital variable cuyo objetivo es facilitar a sus socios la
obtencion e inversion de recursos para soportar las actividades de produccién y/o
servicios que éstos lleven a cabo. Las uniones de crédito podran operar Unicamente en

las ramas econémicas en que se realicen las actividades de sus socios.*’

16
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Estas instituciones se rigen por lo dispuesto en la Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares del Crédito y son supervisadas y autorizadas para operar por la

Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

1.3.1.3 Bursatiles

Casas de Bolsa

Sociedades anonimas que realizan operaciones para intermediar la oferta y demanda
de valores, administrar las carteras de valores propiedad de terceros. Estas sociedades
estan reguladas por la Ley del Mercado de Valores (LMV) y pueden realizar las
operaciones establecidas en el articulo 22 de dicha Ley.

Las casas de bolsa son supervisadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV).'8

Sociedades de Inversion

Las sociedades de inversion tienen por objeto la adquisicién y venta de activos de
inversion, con recursos provenientes de la colocacion de las acciones entre el publico
inversionista representativas de su capital social entre el publico inversionista. Las
acciones de estas sociedades son representativas de la cartera de valores de las
mismas.
Las Sociedades de Inversion se rigen por la Ley de Sociedades de Inversion. Se
clasifican en funcion de los tipos de instrumentos que manejan en:

e Sociedades de renta variable (también conocidas como comunes).

e Sociedades de Instrumentos de deuda.

e Sociedades de Inversion de capitales.

e Sociedades de Inversion de objeto limitado.
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1.3.1.4 Pensiones

Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores)

Son entidades financieras que se dedican de manera exclusiva, habitual y profesional a
la administracion de las cuentas individuales de los trabajadores y canalizan los
recursos de las sub-cuentas que las integran en términos de lo establecido por las leyes
de seguridad social, asi como a administrar las sociedades de inversion especializadas

de fondos para el retiro.

Sociedades de Inversidon Especializadas de Fondos para el Retiro (Siefores)

Son entidades financieras administradas y operadas por las Afores. Tienen por objeto
exclusivo invertir los recursos provenientes de las cuentas individuales que perciban, en
los términos establecidos por las leyes de seguridad social.

Tanto las Afores como las Siefores son supervisadas por la Comision Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) y reguladas por la Ley de los Sistemas de

Ahorro para el Retiro.*®

1.3.1.5 Seguros y Fianzas

Instituciones de seguros

Son instituciones que se obligan a resarcir un dafio de manera directa o indirecta,
entregando una cantidad de dinero en caso de que se presente un evento futuro e
incierto, previsto por las partes, contra el pago de una cantidad de dinero llamada
prima. Las operaciones de seguros se dividen en tres tipos: vida, dafios o accidentes y
enfermedades.

Las instituciones de seguros son supervisadas por la Comisién Nacional de Seguros y
Fianzas (CNSF) y se rigen por lo dispuesto en la Ley General de Instituciones y
Sociedades Mutualistas de Seguros (LGISMS).
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1.3.2 Funcion de los Intermediarios Financieros

Los intermediarios financieros obtienen fondos emitiendo titulos financieros contra ellos
mismos a los participantes del mercado e invirtiendo después en esos fondos. Las
inversiones hechas por los intermediarios financieros, sus activos, pueden ser
préstamos y/o valores. A estas inversiones se les menciona como inversiones directas.
Los participantes del mercado que conservan los titulos financieros emitidos por los

intermediarios financieros se dice que han hecho inversiones indirectas.?

e Transformar bienes y recursos para facilitar la adquisicién de bienes, servicios y
productos financieros para los usuarios.

e Reducir costos de transaccion.

o Diversificar riesgos y transformar plazos.

e Combatir la Informacion Asimétrica (funcion implicita).

e Laintermediacion mejora el bienestar social y es promotora del desarrollo.

1.4 Factores Determinantes de Activos y Tasas de Interés
1.4.1 Propiedad de los Activos Financieros.*

e Monetizacion: algunos activos financieros son empleados como medio de cambio

0 en el establecimiento de transacciones. Estos activos son llamados dinero.

e Divisibilidad y denominacién: se relaciona con el tamafio minimo al cual un activo

financiero puede ser liquidado y cambiado a dinero. Entre menor es el tamario,
mas divisible es el activo financiero.

e Flujo de efectivo: el rendimiento que el inversionista obtendra si tiene un activo

financiero depende de todas las distribuciones de efectivo que el activo
financiero pagara a sus poseedores, incluyendo éste, los dividendos sobre

acciones y los pagos por bonos al potador.
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Periodo de vencimiento: es la longitud del periodo hasta que llega la fecha a la

cual esta programado hacer el Ultimo pago o a la que el propietario ha convenido
pedir la liquidacion.

Convertibilidad: una propiedad importante de algunos activos es que son

convertibles en otros activos. En algunos casos la conversion se efectia dentro
de una clase de activo, como cuando un bono es convertido en otro bono. En
otras situaciones la conversion abarca varias clases.

Divisas: a la luz de las tasas de cambio que flotan libremente, y que a veces son
volatiles entre las principales divisas.

Liguidez: puede depender no solo del activo financiero, sino también de la
cantidad que uno dese vender o comprar. La liquidez esta relacionada con si el
mercado es amplio o reducido.

Proyeccién de rendimientos: es una propiedad basica de los activos financieros y

es un determinante principal de su valor. Sin importar que medida de volatilidad
se use, ésta varia ampliamente entre activos financieros.??

Complejidad: algunos activos financieros son complejos en el sentido de que son
combinaciones de dos 0 mas activos mas simples.

Estatus fiscal: las reglamentaciones gubernamentales para gravar el ingreso por

la propiedad o venta de activos financiero varia ampliamente y hasta

erraticamente.

1.4.2 Principios de la Fijacién de Precios de Activos Financieros

El principio fundamental de las finanzas es que el precio verdadero o correcto de un

activo es igual al valor presente de todos los flujos de efectivo que el poseedor del

activo espera recibir durante su vida.?* Por lo general, el precio correcto de un activo

financiero puede ser expresado de la manera siguiente:

CF, CF, CF, CFy

P:(1+r)1+(1+r)2+(1+r)3+""""""'—(1+r)N

22 . - . I, . .
Las medidas de los apoderados para la volatilidad incluyen la desviacién estandar de las ganancias esperadas o el rango dentro del cual se espera
ue caigan los resultados con alguna probabilidad indicada.
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Donde:

P = el precio del activo financiero

CF, = El flujo de efectivoenelafiot (t =1, ... ... ,n)

N = vencimiento del activo financiero

r = tasa de descuento adecuada

1.4.2.1 La Tasa de Descuento Adecuada

La tasa de descuento adecuada r, es el rendimiento que el mercado o el consenso de

inversionistas requiere del activo.>* Una expresién conveniente (pero aproximada) para

la tasa de descuento adecuada es:

Donde:

r=RR+IP+DP+ MP+ LP + EP

RR=la tasa de interés real que es la recompensa por no consumir
y por prestar a otros usuarios.
IP=la prima por inflacion que es la compensacion para la
declinaciéon esperada del poder de compra del dinero prestado a los
prestatarios.
DP=la prima por riesgo de incumplimiento en el caso de un
préstamo o bono o el riesgo de perder el principal de los demas
activos.
MP=la prima por vencimiento que es la compensacioén por prestar
dinero durante largos periodos.
LP=la prima de liquidez, que es la recompensa por invertir en un
activo que tal vez no pueda ser convertido rapidamente en efectivo
a un valor de mercado conveniente.
EP=la prima por riesgo de tasa de cambio, que es la recompensa
por invertir en un activo que no es hominado en la divisa propia del

inversionista.
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Obviamente, el precio de un activo esta inversamente relacionado con su tasa de
descuento: si la tasa de descuento se eleva el precio baja, y si la tasa baja el precio

aumenta.?
1.4.2.2 Propiedades de los Precios y los Activos

Algunas de las propiedades de los activos financieros son: Primero, el precio de un
activo financiero cambia conforme lo hace también la tasa de descuento adecuada r. El
precio cambia en direccion opuesta al cambio de la tasa de descuento adecuada.

1.4.3 Volatilidad de Precios de los Activos Financieros

El principio fundamental es que el precio de un activo financiero cambie en direccion
opuesta al cambio de la tasa de retorno requerida o también el rendimiento requerido.
Este principio viene del hecho de que el precio de un activo financiero es igual al valor
presente de su flujo de efectivo. Un aumento (decremento) en el rendimiento requerido
por los inversionistas decrementa (incrementa) el valor presente del flujo de efectivo y

por lo tanto, el precio de un activo financiero.

El efecto de vencimiento

El vencimiento de un activo es un factor que afecta su sensibilidad al precio en relacion
con un cambio en el rendimiento. La sensibilidad al precio de un bono ante un cambio

en la tasa de descuento esta relacionada positivamente con el vencimiento del bono.

El efecto del nivel de rendimiento

La implicacion es que entre menor sea el nivel de rendimiento, mayor sera la afectacion

gue tenga un cambio en las tasas de interés sobre el precio de un activo financiero.
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1.4.3.1 Medicion de la Sensibilidad del Precio con los Cambios en la

Tasa de Interés: Duracion.?®

Una forma muy util para calcular la sensibilidad de precio aproximada de un activo, es
simplemente examinar como cambia su precio si el rendimiento es aumentado o
disminuido por una pequeia cantidad de puntos base. Puede ser usada la siguiente

formula:

Precio si el rendimiento es disminuido — Precio si el rendimeinto es aumentado 100
X

Precio inicial X (rendimiento mayor — rendimiento menor)

Por rendimiento mayor se entiende el rendimiento usado para determinar el precio si el
rendimiento aumenta, y el rendimiento menor es el que es usado para determinar el

precio si el rendimiento disminuye.

La duracion esta relacionada con la sensibilidad al precio de la manera siguiente:

Cambio porcentual aproximado del precio de un activo financiero

= —Duracion X (Cambio de rendimiento en forma decimal) x 100

Se puede interpretar la duracion de la manera siguiente: es el cambio porcentual
aproximado en precio para un cambio de 100 puntos base en las tasas de interés
alrededor del rendimiento prevaleciente. La duracion da buena aproximacion del cambio
de precio para un pequefio cambio en el rendimiento del orden de 50 puntos base en
ambas direcciones. Entre mayor sea el cambio de rendimiento, mas eficiente sera la

aproximacion que proporcione la duracion.?’

% El término duracién se utilizé6 por primera vez en 1938 por Frederic R. Macaulay como medida de promedio ponderado del plazo de vencimiento de
un bono (Some Theoretical Problems Suggested by the Movements of Interest Rates, Bond Yields, and Stock Prices in the United States Since 1865,
Nueva York: National Bureau of Economic Research, 1938). Puede mostrarse que la medida que desarroll6 Macaulay esta relacionada con la
sensibilidad del precio de un bono. Desafortunadamente, demasiados participantes del mercado interpretan la duracién como medida de la vida
promedio en vez de medida de sensibilidad al precio. La férmula usada anteriormente para medir la duracién, se aproxima a la duracion actual de un
bono, y es mas util en el sentido de que permite la medicién de la duracién para cualquier activo financiero y no solamente para un bono.
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1.4.3.2 Teorias de las Tasas de Interés

Una tasa de interés es el precio pagado por un “prestatario” (o “deudor’) a un
“prestamista” (o “acreedor”) por el uso de recursos durante algun tiempo. La cantidad
del préstamo es el principal, y el precio pagado es un porcentaje del principal por

unidad de tiempo.

Enfoque principal de Fisher

Irving Fisher analiz6 la determinacion del nivel de la tasa de interés en una economia
preguntando por qué ahorra la gente (esto es, porque no consumen todos los recursos)

y el por qué otros piden prestado.?®

Decisiones sobre ahorro y préstamo

Una influencia principal en la decision del ahorro es la tasa marginal de preferencia en
el tiempo del individuo, que es el deseo de cambiar algo del consumo actual para un
mayor consumo futuro.

Otra influencia de la decision de ahorro es el ingreso. Un ingreso mayor actual significa
que la persona ahorrara mas, aunque gente con el mismo ingreso puede tener
preferencias de tiempo diferentes. La tercera variable que afecta el ahorro es la
recompensa por ahorrar, o la tasa de interés sobre los préstamos que los ahorradores
hacen con su ingreso no consumido. El interés es lo que los prestatarios pagan por los
préstamos, y es lo que hace posible el mayor consumo futuro.

Figura 1

Equilibrio en el Mercado por Ahorros

Tasa de
interés

Ahorros/
sl Inversiones

Fuente: Irwing Fisher, “The Theory of Interest Rates”.
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La figura 1 muestra que en la tasa de interés de equilibrio, denominada i, se da en la
interaccion de las curvas de demanda y oferta, D y S. El nivel de equilibrio de los
ahorros (que es el mismo del nivel del equilibrio de los prestamos e inversiones, se da
en Sl). La teoria de Fisher enfatiza que el nivel a largo plazo de la tasa de interés y la
cantidad de inversion depende de la tendencia de la sociedad a ahorrar y del desarrollo

tecnolégico.?®

Equilibrio de mercado

La tasa de interés de equilibrio es determinada por la interaccion de las funciones de
oferta y demanda. Como costo de recibir prestado y recompensa por prestar, la tasa
debe alcanzar un punto donde la oferta total de ahorros iguale a la demanda total de

préstamos e inversiones.

Tasa real y tasa nominal

La tasa real es el crecimiento en el poder de consumo a través de la vida del préstamo.
La tasa de interés nominal es la cantidad de unidades monetarias a ser pagadas por
unidad prestada y es de hecho, la tasa de mercado observable de un préstamo. En
ausencia de inflacion, la tasa nominal es igual a la tasa real.

En presencia de inflacion la tasa nominal es diferente y debe exceder a la tasa real. La
razén es que los ahorradores demandan una prima por arriba de la tasa real como
compensacion por la pérdida esperada del poder de compra de sus intereses y del
principal. La relacion entre la inflacion y la tasa de interés es la conocida como Ley de

Fisher, que puede ser expresad de la siguiente forma:

1+D)=QA+r)x1+p)

Donde i es la tasa nominal, r es la tasa real y p es el cambio porcentual esperado en el

nivel de precios de los bienes y servicios a lo largo de la vida del préstamo.
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1.4.3.3 Teoria de los Fondos Susceptibles de Concederse en

Préstamo

La teoria de las tasas de interés sobre los fondos prestados propone que el nivel
general de las tasas de interés esta determinado por la interaccion compleja de dos
fuerzas.>

La primera es la demanda total de fondos que hacen las empresas, gobiernos y
particulares (o individuos) que realizan una diversidad de actividades econdémicas con
esos fondos. Esta demanda esta relacionada negativamente con la tasa de interés. La
segunda fuerza que afecta el nivel de la tasa de interés es la oferta total de fondos por
las empresas, gobiernos, bancos e individuos. La oferta esta relacionada positivamente
con el nivel de las tasas de interés si todos los demas factores econémicos permanecen
iguales. Con tasa a la alza, las empresas e individuos ahorran y prestan mas, y los

bancos estdn mas deseosos para dar créditos.

1.4.3.4 Teoria de la Preferencia de la Liquidez

La teoria de la preferencia de la liquidez, desarrolla originalmente por John Maynard
Keynes,*! analiza el nivel de equilibrio de la tasa de interés mediante la interaccién de
la oferta de dinero y la demanda agregada publica para la tendencia de dinero. Keynes
supone que la mayoria de la gente acumularéa riqueza solamente de dos maneras: con
“dinero” y “bonos”. Para Keynes el dinero es equivalente al efectivo y a los depdsitos de
demanda, que pagan poco interés o son liquidados y puedes ser usados para
transacciones inmediatas.

Los bonos representan una amplia categoria keynesiana, e incluso los activos
financieros que pagan intereses a largo plazo que no son liquidados y que plantean
algun riesgo, debido a que sus precios varian inversamente con el nivel de la tasa de

interés.
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Demanda, oferta y equilibrio.

La demanda de dinero es una funcion negativa de la tasa de interés. Para Keynes la
oferta de dinero se encuentra completamente bajo el control del banco central. La oferta
de dinero no se ve afectada por el nivel de las tasas de interés.

Cambios en la tasa de interés.

La tasa de interés de equilibrio puede cambiar si hay un cambio en cualquier variable
que afecte las curvas de oferta o demanda.

Por el lado de la demanda, Keynes reconoce la importancia de dos de estas variables:
el nivel de ingreso y el nivel de precio de bienes y servicios. Keynes piensa que un
aumento en la oferta de dinero podria, por el desplazamiento de la curva de oferta hacia
la derecha, lograr un abaja en la tasa de intereses de equilibrio. En forma similar,

razona que una reduccion en la oferta de dinero podria elevar las tasas.*

Cambios en la disponibilidad de dinero y tasas de interés

Un cambio en la oferta de dinero tiene tres efectos diferentes sobre el nivel de la tasa
de interés: el “efecto de liquidez”, el “efecto de ingreso” y el “efecto de expectativa de

precio”.

1.5 Mercado de Instrumentos Derivados
1.5.1 Mercado de Futuros Financieros

Un contrato de futuros es un acuerdo legal corporativo entre un comprador y un
vendedor en el cual:

1.- El comprador acuerda aceptar la entrega de algo a un precio especificado al final de
un periodo designado.

2.- El vendedor acuerda hacer la entrega de algo a un precio especificado al final de un
periodo designado.

El precio al cual las partes acuerdan negociar en el futuro es llamado precio de futuros.

La fecha designada en la cual las partes acuerdan negociar es la fecha establecida o
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fecha de entrego. Ese “algo” que las partes acuerdan en el intercambio es llamado
sustentante.

Cuando un inversionista toma una posicion en el mercado al comprar un contrato de
futuros, se dice que el inversionista esta en una posicion en largo, o que tiene futuros
en largo. Si en vez de esto, la posicion abierta del inversionista es la venta de un
contrato de futuros, se dice que el inversionista esta en una posicién en corto o tiene

futuros en corto.*

Liguidacién de una posicion.

La mayoria de los contratos financieros de futuros tienen fechas de liquidacion en los
meses de marzo, junio, septiembre o diciembre. El contrato con la fecha de liquidacion
mas cercana es el contrato cercano de futuros. El contrato siguiente de futuros, es
aquel que se liquida justo después del contrato cercano. El contrato méas lejano en
tiempo de la liquidacion es el contrato de futuros méas distante. Para algunos contratos
de futuros la liquidacion es hecha solamente en efectivo. Tales contratos son los

contratos de liquidacién en efectivo.®*

1.5.2 Mercado de Opciones

Contratos de opciones

Existen dos partes en un contrato de opciones: el comprador y el escritor (también
llamado vendedor).En un contrato de opciones, el escritor de la opcion otorga al
comprador de la accion el derecho mas no la obligacién de comprar o vender al escritor
algo a una fecha especificada en un periodo especificado. El escritor otorga este
derecho al comprador a cambio de cierta cantidad de dinero, el cual es llamado el
precio de opcién o la prima de opcion. El precio al cual es sustentante puede ser
vendido o comprado se llama precio ejercido o el precio strike. La fecha después de la
cual una opcion es invalida se llama fecha de expiracion o fecha de vencimiento.

Cuando una opcion otorga al comprador el derecho a comprar el sustentante al escritor

(vendedor), esta es llamada como una opcion de compra o simplemente una compra.
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Cuando un comprador de la opcién tiene el derecho a vender el sustentante al escritor,
la opcion es una opcién de venta o0 una venta.

Existen opciones que pueden ser ejercidas en cualquier momento e incluyen la fecha
de vencimiento. Tales opciones son las opciones americanas. Otras opciones pueden
ejercerse solamente en la fecha de vencimiento, y son llamadas acciones europeas.

Las opciones como cualquier otro instrumento financiero pueden ser comerciadas en
una casa de bolsa organizada o en el mercado de mostrador. Una casa de bolsa que
quiera crear un contrato de opciones debe tener la aprobacién del Commodity Futures
Trading Commission o de la Securities and Exchange Commission.>®

Las opciones comerciadas en casa de bolsa tienen tres ventajas. La primera es la
estandarizacion del precio ejercido, la cantidad del sustentante, y la fecha de expiracion
del contrato. Segundo, el enlace directo entre el comprador y el vendedor es roto
después de que la orden es ejecutada, debido a la intercambiabilidad de las opciones
comerciales en la casa de bolsa. Finalmente, los costos de transaccion son mas bajos

para las opciones comerciadas en casas de bolsa que para las opciones en el OTC.

1.6 Organismos Reguladores del Sistema Financiero Mexicano
1.6.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) es la dependencia del Poder
Ejecutivo Federal que representa la méxima autoridad en el Sistema Financiero
Mexicano. La SHCP se encarga de planear y delinear el Sistema Financiero mediante
el otorgamiento y revocacion de autorizaciones para la constitucion de diversos
intermediarios financieros.*®
Algunas de sus funciones son:

e Otorgamiento o anulacién de autorizaciones para la constitucion, organizacion u

operacion de las instituciones que proporcionan servicios financieros.
e Autorizacion de fusion o separacién de dos o mas instituciones financieras.
e Instrumentaciéon del funcionamiento de las instituciones que conforman el

Sistema Financiero Mexicano.
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1.6.2 Banco de México

El Banco de México es el banco central del Estado Mexicano; constitucionalmente
autonomo en sus funciones y administracion, su finalidad principal es proveer a la
economia del pais de moneda nacional, y tiene como objetivo principal procurar la
estabilidad del poder adquisitivo del peso.

Adicionalmente, se encarga de promover el sano desarrollo del sistema financiero y

propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.®’

Dentro de sus funciones destacan:
e Regular la emisién y circulacion de la moneda, los cambios, la intermediacion y
los servicios financieros, asi como los sistemas de pago.
e Funge como camara de compensacion entre las instituciones de crédito, asi
como banco de reserva.
e Participa en el Fondo Monetario Internacional.

e Actla como agente en la colocacion de Certificados de la Tesoreria (CETES).

1.6.3 Comision Nacional Bancariay de Valores (CNBV)

La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) es un 6rgano desconcentrado de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) con autonomia técnica y facultades
ejecutivas en los términos de la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

La CNBV supervisa y regula, en el dmbito de su competencia, a las entidades
financieras, para procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantiene
y fomenta el sano desarrollo del sistema financiero en su conjunto, siempre procurando
la proteccién de los intereses del publico.

También es su objetivo supervisar y regular a las personas fisicas y demas personas
morales cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema

financiero.®®
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1.6.4 Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR)

La Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) es un érgano
administrativo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, que
tiene por objeto proteger los intereses de los trabajadores asegurando una
administracion eficiente y transparente de su ahorro, que favorezca un retiro digno y
coadyuve al desarrollo econdmico del pais.

La CONSAR se rige por lo dispuesto en la Ley de los Sistemas de Ahorro para el

Retiro.>°

1.6.5 Comision Nacional para la Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros (CONDUSEF)

La Comision Nacional para la 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
productos o servicios financieros ofrecidos por las instituciones financieras que operan
dentro del territorio nacional.

Adicionalmente, tienen como propésito fomentar entre los usuarios una cultura
adecuada respecto de las operaciones y servicios financieros La CONDUSEF se rige

por lo dispuesto en la Ley de Proteccién y Defensa al Usuario de Servicios Financieros.

1.6.6 Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB)

El Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) es un organismo descentralizado de
la Administracion Publica Federal, con personalidad juridica y patrimonio propio, creado
con fundamento en la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario.*’ De acuerdo con esta Ley,
publicada en el Diario Oficial el 19 de enero de 1999, que tiene como objetivo principal
establecer un sistema de proteccion al ahorro bancario, el IPAB debe concluir los

procesos de saneamiento de instituciones bancarias, asi como administrar y vender los
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bienes a su cargo para obtener el maximo valor posible de recuperacion (carteras de
crédito recuperadas para su saneamiento).

Su prioridad es proteger los depdésitos bancarios del pequefio ahorrador en México y de
este modo contribuir a preservar la estabilidad del sistema financiero y el buen

funcionamiento de los sistemas de pago.

1.6.7 Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)

La Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) es un 6érgano desconcentrado de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) cuya funcion es supervisar que la
operacion de los sectores asegurador y afianzador se apegue al marco normativo,
preservando la solvencia y estabilidad financiera de las instituciones para garantizar los
intereses del publico usuario.**

La CNSF se rige por lo dispuesto en la Ley Organica de la Administracion Publica
Federal, la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, la Ley
Federal de Instituciones de Fianzas y su propio Reglamento Interior.

1.7 indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC)

Es el principal indicador de la Bolsa Mexicana de Valores, muestra la evolucion del
mercado accionario en su conjunto. Se calcula en funcién de las variaciones de precios
de una seleccion de acciones, llamada muestra, balanceada, ponderada vy
representativa de todas las acciones cotizadas en la BMV.*?

El IPC refleja la tendencia general de las variaciones de precios de todas las emisoras y
series cotizadas en la Bolsa, generadas por las operaciones de compra venta de cada
sesion de remates, expresando la situacion del mercado bursatil y su dinamismo
operativo.

El principal objetivo del IPC, es constituirse como un indicador altamente representativo

y confiable del Mercado Accionario Mexicano.
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1.7.1 Metodologia

El IPC es un indice ponderado por valor de capitalizacion. Su base es 0.78, en 30 de
octubre de 1978.%

Y la férmula para obtenerlo es:
2 Pyt % Qi
2Pt 1% Qi1 * Fy

Donde:
it = indice en el tiempo t
P;; = precio de la emisoraieneldiat

Qi+ = acciones de la emisora i en el dia
F; = factor de ajuste por ex - derechos

i=123,..,n

Conclusion del Capitulo

En este primer capitulo se llevo a cabo una investigacion documental a fondo, sobre el
Sistema Financiero Mexicano, sus componentes, los mercados financieros; asi como
sus generalidades y los principales instrumentos que en él se cotizan. Esto con la
finalidad de dar a conocer sus caracteristicas ya que son la base principal para la

elaboracioén del portafolio de inversion.
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Capitulo Il. Teoria de Portafolios de Inversion

Objetivo del Capitulo

Conocer las herramientas teorico — practicas para el correcto andlisis y comparacion de
las Metodologias Monte Carlo y Markowitz, mediante la Administracion del Riesgo y la

Teoria del Portafolios.

2.1 Riesgo

La palabra riesgo proviene del latin “risicare” que significa “atreverse”. En realidad tiene
un significado negativo, relacionado con el peligro, dafio, siniestro o pérdida. Sin
embargo, el riesgo es parte inevitable de los procesos de toma de decisiones en
general y de los procesos de inversion en particular. El beneficio que se pueda obtener
por cualquier decision o accidn que se adopte, debe asociarse necesariamente con el

riesgo inherente a dicha decisién o accion.**

2.1.2 Definicion

Riesgo: El riesgo es producto de la incertidumbre que existe sobre el valor de los
activos financieros, ante movimientos adversos de los factores que determinan su

precio; a mayor incertidumbre mayor riesgo.

En finanzas, el concepto de riesgo esta relacionado con la posibilidad de que ocurra un
evento que se traduzca en pérdidas para los participantes en los mercados financieros,

como pueden ser inversionistas, deudores o entidades financieras.
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2.2 Tipos de Riesgo

Existen diferentes naturalezas de riesgos, las cuales se pueden clasificar en las

siguientes categorias:

2.2.1 Riesgo Sistematico

También conocido como no diversificable, denotado por B. Es aquel riesgo que no

puede ser mitigado aunque se diversifique el portafolio.

El coeficiente B indica la cantidad de riesgo sistematico que tiene un determinado activo
en relacion con un activo promedio. Por definicion un activo promedio tiene B=1 en

relacion consigo mismo.

El rendimiento esperado depende Unicamente del riesgo sistemético, asi los activos con
B mayores tendran rendimientos (perdidas) mayores. La B es lineal, es decir, la B del
portafolio es la suma del producto de las B de cada activo con el respectivo peso dentro

del mismo.*

2.2.2 Riesgo No Sistematico

Este tipo de riesgo se puede mitigar o reducir mediante la diversificacion del nUmero de

titulos en el portafolio. Por ello también se le conoce como Riesgo Diversificable.*®

2.2.3 Riesgo Financiero

El riesgo financiero esta relacionado con las posibles pérdidas en los mercados

financieros. Los movimientos en las variables financieras, tales como las tasas de
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interés y los tipos de cambio, constituyen una fuente importante de riesgos para la

mayoria de las empresas.*’

2.2.3.1 Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado es la pérdida potencial en el valor de los activos financieros
debido a movimientos adversos en los factores que determinan su precio, también
conocidos como factores de riesgo; por ejemplo: las tasas de interés o el tipo de

cambio.

Este riesgo puede ser Absoluto, medido en la perdida de unidades monetarias, o
Relativo, medido con base en la desviacion de un indice base.

2.2.3.2 Riesgo de Crédito

Se define como la pérdida potencial del producto del incumplimiento de la contraparte

en una operacion que incluye un compromiso de pago.*

Elementos de medicidn del riesgo de crédito.

Los factores que se deben tomar en cuenta al medir riesgo de crédito son: las
probabilidades de incumplimiento y/o de migracién en la calidad crediticia del deudor,
las correlaciones entre incumplimientos, la concentracion de la cartera, la exposicion a

cada deudor y la tasa de recuperacion en caso de incumplimiento de los deudores.

2.2.3.3 Riesgo de Liquidez

Se refiere a las posibles distorsiones en el precio debidas a una falta de liquidez. Dicho
riesgo puede ser dificil de cuantificar y puede variar de acuerdo con las condiciones del

mercado. Los riesgos de liqguidez asumen dos formas:
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Liguidez mercado/producto: Se presenta cuando una transaccion no puede ser

conducida a los precios prevalentes en el mercado debido a una baja operatividad en el
mercado. Puede administrarse fijando limites en ciertos mercados o productos a través

de la diversificacion.

Flujo de efectivo/financiamiento: Se refiere a la incapacidad de conseguir

obligaciones de flujos de efectivos necesarios, lo cual puede forzar a una liquidacién
anticipada, transformando en consecuencia las pérdidas en “papel” en

pérdidas realizadas.

2.2.3.4 Riesgo Legal

El riesgo legal se refiere a la pérdida que se sufre en caso de que exista incumplimiento
de una contraparte y no se pueda exigir, por la via juridica, cumplir con los
compromisos de pago. Se refiere a operaciones que tengan algin error de

interpretacion juridica o alguna omisién en la documentacion.*®

2.2.3.5 Riesgo Operacional

El riesgo operativo se asocia con fallas en los sistemas, procedimientos, en los modelos
0 en las personas que manejan dichos sistemas. También se relaciona con pérdidas

por fraudes o falta de capacitacion de algin empleado en la organizacién.

Asimismo, este tipo de riesgo se atribuye a las pérdidas en que pude incurrir una
empresa o institucion por la eventual renuncia de algin empleado o funcionario, quien
durante el periodo en que laboré en dicha empresa concentr6 todo el conocimiento

especializado en algin proceso calve.*
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2.2.3.6 Riesgo de Reputacion

El riesgo de reputacién es el relativo a las pérdidas que podrian resultar como
consecuencia de no concretar oportunidades de negocio atribuibles a un desprestigio
de una institucion por falta de capacitacion del personal clave, fraude o errores en la
ejecucion de alguna operacion. Si el mercado percibe que la institucion comete errores
en algun proceso clave de la operacion, es logico que los clientes consideraran

eventualmente cambiar de institucion.

2.3 Rendimiento

Existen dos variables basicas que es preciso entender y saber calcular apropiadamente
para tomar decisiones de inversion: el rendimiento y el riesgo. En la medida en que una

inversion es mas riesgosa, debe exigirsele un mayor rendimiento.>*

Figura 2
Rendimiento

Rendimientos

Rendimiento /
exigdo [T T T T T T T =%

I
I

I

Tasa Libre |
de Riesgo I
|
|
|
I
|

> Riesgo
Nivel de riesgo deseado

Fuente: Alfonso de Lara Haro. “Medicion y Control de riesgos financieros”.

El rendimiento de un activo o portafolios es el cambio de valor que registra en un

periodo con respecto a su valor inicial.
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AValor — Valotying — Valoricia

i = =
Valorinicial Valorinicial

El rendimiento con base a la informacién de precios histéricos de una accién también se

puede definir en funcién del logaritmo de la razén de rendimientos como sigue:*?

_ P _(Pey1—Pp)
Ki =1In (E) 0 Kit == (T) * 100

El rendimiento de un portafolio se define como la suma ponderada de los rendimientos
individuales de los activos que componen el portafolio, por el peso que tienen dichos

activos en el portafolio:

E(Ky) = ) (W)(EK:))
i=1
Donde:

E(K,) = tasa de rendimiento esperada del portafolio, es la ganancia

total que se espera obtener al finalizar la inversién
W; = fraccion de capital invertido en el activo i para el portafolio
E(k;) = rendimiento esperado del i — esimo activo

n = namero de activos en el portafolio

El rendimiento promedio se define como la suma de los rendimientos de cada uno de

los activos, entre el nimero de activos:>®

n
i=1 Ki

Kprom =

El rendimiento anualizado se define como:
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Konuat = (1 + Kn)n -1

2.4 Medicion del Riesgo

Una distribucién de frecuencias muestra la manera como los rendimientos de algun
activo o portafolios de activos se han comportado en el pasado.®* Cuando esta
distribucion se grafica (histograma de frecuencias) asume una figura en particular. Los

pasos principales para construir una distribucion de frecuencias son los siguientes:
a) Determinar las observaciones de minimo y maximo valor en la serie de tiempo.

b) Elegir un nimero de subintervalos de igual magnitud que cubra desde el minimo hasta

el maximo valor. Estos son los rangos o clases.

c) Contar el nimero de observaciones que pertenecen a cada rango o intervalo. Esta es

la frecuencia por clase.

d) Determinar la frecuencia relativa mediante la division entre la frecuencia por clase y el
numero de observaciones. Es decir, la frecuencia relativa es una fraccion de las

observaciones que pertenecen a cada clase.

2.5 Varianza
La varianza para un par de activos es la siguiente:>
o5 = my0,% + my0,* + 2mym,Covy,
Donde:
ag = varianza del portafolio

my, m, = porcion invertida en el activo 1y 2 respectivamente

0,2, 0,% = varianza del activo 1y 2 respectivamente
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Cov,, = covarianza de los activos 1y 2

En términos generales la varianza del portafolio es:

n n
3= 3 mme,

i=1j=1

La varianza del activo se calcula:

ox* = ) (P (ki = E(k)Y?
i=1

Donde:

oy? = varianza de los activos X

E(ky) = rendimiento esperado del activo X

ky; = rendimiento que proporcionaria el activo bajo el escenario i

P; = probabilidad de ocurrencia del escenario i

Para la desviacion estandar (o,), se tendra que aplicar raiz cuadrada. La desviacion
estandar es una medida estadistica de dispersion de datos, ésta nos dice que tan
dispersos se encuentran los valores obtenidos con respecto al valor promedio
esperado, por lo tanto; un valor mayor de desviacion estandar representara un mayor

riesgo al que se esté sometiendo el capital de la inversion.

2.6 Covarianza

Es una medida de relacion lineal entre dos variables aleatorias describiendo el
movimiento conjunto entre estas. Dichas variables pueden ser los rendimientos de un

portafolio.*®

La covarianza se determina de acuerdo con la siguiente expresion:

n n
Covij=zz ki— )1k —E(k)] Vij=123..,n

i=1j=1
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La covarianza de dos acciones Xy Y:

n

Covey = ) llexs = E k)] lye — EGk)1P

i=1
Donde:

Covyy

= covarianza de los rendimientos del activo X, con respecto a los rendimientos del acivo Y (y viceversa)

kxi - E(kx)

= desviacion del rendimiento de la accion X respecto a su valor esperado para cada observacion

kyi — E(ky)

= desviacion del rendimiento de la accion Y respecto a su valor esperado para cada observacién

P; = probabilidad de ocurrencia del escenario i

2.7 Correlacion

Debido a la dificultad para interpretar la magnitud de la covarianza, suele utilizarse la
correlacion para medir el grado de movimiento conjunto entre dos variables o la relacion
lineal entre ambas.>’ La correlacién se encuentra entre (-1 < p < 1) se determina de

acuerdo con la siguiente expresion:

Donde:

Pxy = correlacion entre los rendimientos del activo Xy Y

Covyy = covarianza de los rendimientos del activo X con respecto al activo Y

oy = desviacion estandar de los rendimientos del activo X

oy = desviacion estandar de los rendimientos del activo Y

El coeficiente de correlacion de Pearson se calcula en funcion de los rendimientos

observados de la siguiente manera:
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Corr(xi,yj) =

Z?:l(xi - /'Lx) (xy - /'Ly)

G 1 By — 1)’

El signo positivo en el coeficiente de correlacion significa que las dos variables se
mueven en la misma direccion, mientas mas cercano a la unidad, mayor sera el grado
de dependencia mutua. El signo negativo indica que las dos variables se mueven en
sentidos opuestos. Asimismo, mientras mas cercano a cero sea el coeficiente de

correlacion, mayor sera el grado de independencia de las variables.

2.8 Volatilidad

La volatilidad es la variable mas importante para determinar el valor en riesgo (VaR) de

un portafolio de activos. Existen muchas variables para determinar esta variable.

La volatilidad es la desviacion estandar(o la raiz cuadrada de la varianza) de los
rendimientos de un activo o un portafolio.®® Es un indicador fundamental para la
cuantificacion de riesgos de mercado porque representa una medida de dispersion de
los rendimientos con respecto a al promedio o la medida de los mismos en un periodo

determinado.

La mayor parte de los rendimientos se sitian alrededor de un punto (generalmente el
promedio de los rendimientos) y poco a poco se van dispersando hacia las colas de la

curva de distribucién normal. Esta es la medida de volatilidad.

2.9 Portafolios de Inversién

Se entiende por portafolio de inversidén a la seleccion de valores que un inversionista
posee y que cotizan en el mercado de valores. Un portafolio puede caracterizarse por

posiciones sobre un cierto numero de factores de riesgo. Una vez que se determina la
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1)

2)

descomposicion, el rendimiento del portafolio es una combinacion lineal de los
rendimientos de los activos subyacentes, donde las ponderaciones se determinan por

los montos relativos invertidos al inicio del periodo.*®

2.9.1 Optimizacion de Portafolios

Los portafolios eficientes, son aquellos que ofrecen mayor rendimiento posible para un
grado especifico de riesgo o que ofrecen el menor riesgo posible para un rendimiento

determinado.
La optimizacion de un portafolio se hace en un proceso de dos pasos:
Hallar la combinacion optima de activos riesgosos.
Combinar este portafolio éptimo de activos riesgosos con un activo sin riesgo.

La cartera de un solo activo riesgoso se compone de varios activos riesgosos elegidos

de una manera éptima.

En la teoria de la seleccion del portafolio el activo sin riesgo se define como un valor
que ofrece una tasa de rendimiento perfectamente predecible en términos de la unidad

de cuenta seleccionada para el anélisis y la duracién del horizonte del inversionista.°

2.9.1.1 Céalculo de la Frontera Eficiente

En la frontera eficiente estan situadas las mejores rentabilidades para un riesgo
determinado, clasificadas de la forma que a mayor riesgo corresponde una mayor

rentabilidad.

Segun el grado de aversion al riesgo, el inversor se situara de forma razonable en uno u
otro punto de la linea de la frontera eficiente. Cualquier otro punto seria irracional, es

decir; se estaria sujetando la inversion a un beneficio menor y un riesgo superior.
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Es por lo tanto que una frontera eficiente define a los portafolios factibles o eficientes

gue cumplen con el requisito de maximizar retorno para todo nivel de riesgo.

La frontera eficiente incluye aquellas ponderaciones w; de los distintos activos i que
cumplan con las condiciones de maximizacion de retornos para cada nivel de riesgo,

obedeciendo a que Y1, w; = 100%.

La siguiente grafica muestra el “Parasol de Markowitz”, ésta muestra en conjunto

variables de oportunidad de inversion caracteristico para un mercado.

En la grafica se observa que los portafolios que dan mas rendimiento en relacion al
riesgo son B, C, D, E, por lo que la curva formada por estos portafolios toma el nombre

de frontera eficiente.®*

Se puede apreciar que el portafolio Q estd dominado por el portafolio D debido a que
este ofrece un rendimiento mayor para el mismo grado de riesgo, y por el portafolio C,
ya que éste ofrece un menor riesgo para el mismo nivel de rendimiento. Ningun

portafolio que no se encuentre sobre la frontera eficiente domina a los que si estan.®

Figura 3

Parasol de Markowitz

Rendimiento (%)

Riesgo (Deswviacion Estandary

Fuente: Villareal Samaniego Jesus Dacio, Administracion Financiera Il, 2008.
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2.9.1.2 Diversificacion

La diversificacion le permite al inversionista disminuir el riesgo de su portafolio sin
sacrificar rendimientos o alternativamente aumentar el rendimiento de su inversion sin
aumentar el riesgo de su portafolio. Se puede diversificar invirtiendo en un namero
considerable de compafiias homoélogas (mismo sector), sectores complementarios o
bien sectores completamente diferentes.

Markowitz centro su atencidon en la diversificacion de carteras y mostro como un
inversor puede disminuir el riesgo de una cartera eligiendo valores cuyas oscilaciones
no sean paralelas, de manera que si algunos activos experimentan bajas en sus
precios, se vean compensados por otras que aumenten su valor. Esto debido a las

sensibilidades opuestas ante determinados factores macroeconémicos.®®

2.10 Modelo de Markowitz

El modelo de Markowitz ha sido un referente tedrico en la seleccién de portafolios de
valores, dando lugar a multiples desarrollos y derivaciones. En el campo de la teoria de
la seleccién de portafolios, ocupa un lugar destacado Harry Markowitz, que en 1952
publicé en la revista Journal of Finance un articulo basado en su tesis doctoral y titulado
“Portafolio Selection”.En dicho articulo planteaba un modelo de conducta racional del

decisor para la seleccién de portafolios de valores con liquidez inmediata.®*

Markowitz desarrolla su modelo sobre la base del comportamiento racional del inversor.
Es decir, el inversor desea la rentabilidad y rechaza el riesgo. Por lo tanto, para él una
cartera sera eficiente si proporciona la maxima rentabilidad posible para un riesgo dado,
o de forma equivalente, si presenta el menor riesgo posible para un nivel determinado
de rentabilidad. Al conjunto de combinaciones riesgo-rendimiento de todas las carteras

eficientes se le llama “frontera eficiente”. Cuando el inversor conoce esta frontera puede
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elegir su cartera Optima de acuerdo con sus preferencias respecto al riesgo-

rendimiento.®®

Para encontrar la frontera eficiente de portafolios o parasol de Markowitz, existen dos
alternativas; encontrarla respecto a maximizar el rendimiento a un nivel de riesgo dado

o minimizar el riesgo a un nivel de rendimiento dado.®

Para maximizar el rendimiento es necesario resolver la siguiente funcion:

n

n
MaxZ(Wi)(E(ki)) sujeto a: 2 WW; Cov;; = K
i=1 i=1j

n
=1 j=1

Para minimizar el riesgo es necesario resolver la siguiente funcion:

n

n n

Min ZZ W;W; Cov;; sujeto a: Z(Wi)(E(ki)) =K
i=1 ]:1 i=1

Donde:

W; = proporcién de los recursos invertidos en el i — esimo activo

W; = proporcion de los recursos invertidos en el j — esimo activo

E(k;) = rendimiento esperado del i — esimo activo

n = total de activos en el portafolio

Cov;j = covarianza entre los rendimientos posibles de los activos iy j

K = constante
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2.11 Modelo CAPM (Capital Asset Prince Model)

El Modelo de valoracion de activos de capital (CAPM, por sus siglas en inglés)
propuesto por William F. Sharpe (1964) establece que el rendimiento de un activo o un
portafolio es igual a la tasa libre de riesgo, mas un premio por el riesgo que tiene este
instrumento o portafolio medido por el coeficiente de correlacion, mayor sera la

independencia de las variables.®’
Algunas suposiciones del CAPM:

. Los inversionistas evallan las carteras juzgando los rendimientos esperados y
desviaciones estandar de las carteras durante un horizonte o periodo. Los rendimientos

de los activos se distribuyen normalmente.

Los inversionistas nunca se sacian, de modo que cuando se da una opcion entre dos
carteras con desviaciones estandar idénticas, elegiran la que tengan el rendimiento

esperado mas alto.

Los inversionistas son adversos al riesgo, de modo que cuando se da una opcién entre
dos carteras con rendimientos esperados idénticos, elegirdn la que tenga la desviacion

estandar mas baja.

. Los activos individuales son divisibles infinitamente, lo que significa que un inversionista

puede comprar una fraccién de una accion si lo desea.

o

Hay una tasa libre de riesgo a la que un inversionista puede prestar dinero o pedirlo

prestado.

Los impuestos y los costos de transaccién son irrelevantes.
Todos los inversionistas tienen el mismo horizonte de un periodo.
La tasa libre de riesgo es la misma para todos los inversionistas.

La inversion esta a la disposicion de todos los inversionistas.
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10. Los inversionistas tienen expectativas homogéneas, es decir, tiene las mismas
percepciones con respecto a los rendimientos esperados, desviaciones estandar y

covarianzas de los valores.%®

Este modelo se basa en la existencia de una relacion lineal entre el riesgo y el
rendimiento. Establece que el punto de origen de la linea de mercado de capitales es el
de la tasa libre de riesgo (el interceptd), y que a partir de ese punto, que representa un
riesgo cero, se puede obtener una rentabilidad cada vez mayor a cambio de una mayor

exposicion al riesgo.®®

El Modelo CAPM se basa en el supuesto de que la utilidad del inversionista depende

solamente del valor esperado y de la desviacién estandar.’
Por lo que: U= f(Ey on)

Donde:

U = utilidad

E,, = valor esperado de la riqueza futura

o, = desviacion estandar de la riqueza futura respecto de su valor esperado

El retorno esperado para un portafolio se define como:
E(Rp) = a4E(Ry) + azE(Ry) +...+ ayE(Ry)
Donde:
E(R,) = retorno esperado del portafolio
E(Ry), E(Ry), E(R,) = retorno esperado del activo 1,2 ...,n respectivamente

a4, Ay, a, = porcentaje de la inversién en el activo 1,2 ..., n respectivamente
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Sujeto a: Y, @; = 100% de la inversién
El factor beta o coeficiente de riesgo sistematico se define por:

_ Cov(R;, Ry)
a Var(R,,)

Donde:
Cov(R;, R,,) = covarianza entre el activo riesgoso i y el portafolio de mercado m
Var(R,,) = varianza del portafolio m.”

“ ” “ ¥

La desviacion estandar de un portafolio de dos activos “x”y “y” se define como:

o(Ry) = \/azaxz + (1- a)ayz + 2a(1 — a)oy,

Donde:

a = porcentaje de la inversion en el activo x

“w,_ 0 [ )

0y, 0y = desviacion estandar de los retornos del activo “x” y “y” respectivamente

oxy = covarianza entre los retornos de los activos xy "y

“ ” ““ ”

La covarianza entre los retornos de los activos “x” y “y” es igual al producto de la

“y,n ““ ”

correlacién entre “x”y “y” y las desviaciones estandar de los retornos de ambos activos:
Oxy = PxyOxOy
Donde:

«_n «..n

Pxy = corelacion entre los retornos “x” y “y
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2.11.1 El Conjunto Eficiente

En el CAPM es sencillo determinar la relacion entre riesgo y el rendimiento esperado de

las carteras eficientes (vea la figura 4).EIl punto M representa la cartera de mercado, y 75

representa la tasa de rendimiento libre de riesgo. Las carteras eficientes, cuya grafica a

lo largo de la linea va de rr a M, constan de combinaciones alternativas de riesgo y

rendimiento esperado que se puedan obtener combinado la cartera de mercado con el
endeudamiento préstamo libre de riesgo. Este conjunto eficiente lineal del CAPM se
conoce como linea del mercado de capitales.’

Figura 4

La linea del Mercado de Capitales

]

Fuente: Jorion, Philippe “Value at Risk’.

La pendiente de la CML equivale a la diferencia entre el rendimiento esperado de la

cartera de mercado y la del valor libre de riesgo (7 — 7¢) divida entre la diferencia de
sus riesgos (oy — 0), 0 (7y — 17)/(0on ).Puesto que la interseccion vertical de la CML es

la linea recta que caracteriza a la CML tiene la siguiente ecuacion:
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Donde 7, y op se refieren al rendimiento esperado y la desviacion estandar de una

cartera eficiente.

2.12 Valor en Riesgo o Value at Risk (VaR)

El valor en riesgo, conocido como VaR, es el paradigma en la medicién de los riesgos
de mercado. Es un concepto que se propuso en la segunda mitad de la década de los
noventa y hoy lo aplican una cantidad importante de instituciones en México y en el

ambito laboral internacional.”

La metodologia del valor en riesgo, promovida y difundida por JP Morgan en 1994, se
considera como un nivel de referencia y un estandar en los, mercados financieros, lo

gue permite comparar la exposicion del riesgo de mercado entre diversas instituciones.

2.12.1 Definicién

El valor en riesgo (VaR) es un método para cuantificar la exposicion al riesgo de

mercado por medio de técnicas estadisticas tradicionales.

El VaR se define como la distancia desde la media de distribucion de probabilidad del
beneficio hasta el percentil (1-8) o 5% de dicha distribucion de probabilidad, donde B

indica el nivel de confianza deseado.

El valor en riesgo es una medida estadistica de riesgo de mercado que estima la
perdida maxima que podria registrar un portafolio en un intervalo de tiempo y con un

cierto nivel de probabilidad o confianza.’

Con la funcién de distribucién de probabilidad inversa (F*(x)) se puede obtener el VaR
para un nivel de confianza B determinado. Una vez generada la distribucion se debe

calcular aquel punto del dominio de la funcién de densidad que deja un 5% o un 1% del
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area en su rango inferior a. La distancia de este punto en el dominio de la distribucion

en relacion al valor esperado de la distribucion se denomina VaR.

Analiticamente el VaR se define por el limite superior de la integral de la funcion de

retornos esperados:
E[r]-VaR
f r(s)ds =x

Usualmente se asume que el valor esperado de los retornos es cero E[r]=0, con lo que

la expresién se transforma en:

—VaR
f r(s)ds =0

Una representacion alternativa consiste en estimar el VaR a través de la siguiente

expresion:

VaR = am
Donde:
a = factor que define el area de pérdida de los retornos
2

o = varianza de los retornos

At = horizonte del tiempo para el cual se calculara el factor de riesgo VaR

La tabla de distribucién normal estandarizada entrega los siguientes valores para los

factores de ajuste:
Porcentaje | 10% 5% 1% | 0.5%

Factora | 1.282 | 1.645 | 2.325 | 2.575
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2.12.2 Iniciativas Regulatorias Para la Banca Sobre el VAR

El comité investigo el posible uso de los modelos desarrollados por los propios bancos
para el calculo del riesgo de mercado y de sus respectivos niveles de capital, como una
alternativa al esquema de medicién estandarizado. Los resultados de este estudio
fueron lo suficientemente alentadores para que este comité pueda contemplar el uso de

modelos internos en la medicién de los riesgos de mercado.

Comité de Basilea para la Supervisién Bancaria, Abril de 1995

El acuerdo de Basilea de 1988 constituyd el primer paso hacia una administracion del
riesgo mas estricta. El acuerdo de Basilea establece los requerimientos minimos de
capital, que deben cumplir los bancos comerciales para realizar coberturas contra el
riesgo de crédito. Este acuerdo condujo a un esquema aun en proceso de evolucion
para imponer requerimientos de capital de garantia contra los riesgos de mercado. Los
bancos tienen ahora la opcion de utilizar su propio modelo VAR como base para las

mediciones de requerimiento de capital.”

¢.Por gué requlacion?

La regulacion generalmente es considerada como necesaria cuando el libre mercado es
incapaz de distribuir eficientemente los recursos. Para las instituciones financieras, se
dice que este es al caso en dos situaciones: cuando se generan externalidades y
existen seguros de depdsito.

Las externalidades se presentan cuando el incumplimiento de una institucién afecta a
otras empresas. Aqui el temor es por el riesgo sistémico, el cual se presenta cuando el
incumplimiento de una institucion tiene un efecto de cascada sobre otras empresas,
representando, por lo tanto, una amenaza para la estabilidad de todo el sistema
financiero. Este riesgo implica situaciones de inestabilidad extrema.

El seguro de depdsito también es un argumento en favor de la regulacion. Se ofrece a
los propietarios de bancos algo equivalente a una opcion de venta (put). Si toman
riesgos y prosperan, participan de los beneficios. Si pierden, el gobierno sale al paso y

les reembolsa a los ahorradores.
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Esto se logra forzando a los bancos a tener niveles minimos de capital, proporcionando

por lo tanto, un colchén para proteger el fondo del seguro.’’

2.12.2.1 El Acuerdo de Basilea de 1988

En la busqueda de estabilidad financiera, los banqueros centrales del grupo de los Diez
(G-10) llegaron a un acuerdo financiero sin precedentes, el Acuerdo de Basilea,
concluido el 15 de julio de 1988.”® Los banqueros anunciaron que el acuerdo llevaria a
una “convergencia internacional de las regulaciones de supervision, que rigen los
requerimientos de capital de garantia de los bancos internacionales”. El propdsito
principal del Acuerdo de Basilea fue proporcionar a los bancos comerciales un campo
de accion equitativo, a través del establecimiento de un estdndar minimo de
requerimientos de capital.

El acuerdo de 1988 defini6 una medida comun de solvencia (la proporcién Cooke), la
cual cubre solo riesgos crediticios y por lo tanto, tiene que ver Unicamente con la
identidad de los deudores de los bancos. Las nuevas proporciones fueron
implementadas totalmente en 1993, cubriendo a todos los bancos asegurados de los

paises firmantes.

2.12.2.2 La Proporcién Cooke

El Acuerdo de Basilea requiere que el capital sea equivalente al menos al 8 por ciento
del total de los activos con riesgo del banco. El objetivo del capital es proteger los
depdsitos.

e Capital de primer nivel, o capital central. Incluye emisiones accionarias y

reservas reveladas. Las reservas generales de perdida sobre préstamos
constituyen capital que ha sido destinado a absorber perdidas futuras; cuando
ocurren dichas perdidas, se cargan a la cuenta de reserva y no a las ganancias,

lo cual ayuda a suavizar el ingreso en el tiempo.

" Jorion, Philippe “Value at Risk”. Ed. Irwin, 1997.

& Los miembros del Comité de Basilea son funcionarios ejecutivos del G-10: Bélgica, Canada, Francia, Alemania, Italia, Jap6n, Holanda, Suecia,
Reino Unido y los Estados Unidos, ademas de Luxemburgo y Suiza, quienes se retnen cuatro veces al afio, usualmente en Basilea Suiza, bajo el
auspicio del Banco De Pagos Internacionales.
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e Capital de segundo nivel, o capital suplementario. Incluye perpetuidades,
reservas no reveladas, deuda subordinada con vencimiento mayor a cinco afios y
acciones recuperables a la opcion del emisor. Dado que la deuda de largo plazo
tiene una condicion subalterna en relacion con los depositos, la deuda actia

como un tope para proteger a los depositantes (y al asegurador del depdsito).

Del cargo de capital de 8 por ciento, al menos el 50 por ciento debe ser cubierto por
capital de primer nivel.
Los pesos del capital en riesgo se establecieron de acuerdo a las clases de activos, "

como se describe en la tabla:

Ponderaciones para el capital en riesgo por clases de activos
Ponderador tipo de activo
0% Bonos del tesoro de los EE.UU y obligaciones de los gobiernos centrales
de la OCDE.
Tenencia en efectivo.
Tenencia en barras de oro.

20% Efectivo por recibir.
Derechos sobre bancos miembros de la OCDE.
Valores de agencias gubernamentales estadounidenses.
CMO de agencias.
Bonos municipales de obligacién general.

50% Bonos de ingresos municipales.

100% Bonos corporativos.
Deuda de paises subdesarrollados.
Derechos mayores a un afio sobre bancos de paises no miembros de la
OCDE.
Participaciones.
Bienes raices.
Planta y equipo.
Strips y residuales de hipoteca.

Los firmantes del acuerdo de Basilea son libres de imponer requerimientos de capital
mas altos en sus propios paises. Por consiguiente, poco tiempo después del acuerdo
de Basilea, los legisladores de Estados Unidos aprobaron la Ley de Mejoramiento de la
Institucion Federal de Seguros de Depdésito (FDICIA) de 1991, que pretende promover

la confiabilidad y la seguridad de las instituciones financieras estadounidenses.

& Por ejemplo, el papel del Tesoro de los Estados Unidos, debido a que son obligaciones de un gobierno de la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE), se les asigna una ponderacién de cero. Lo mismo se aplica para el efectivo y el oro de los bancos. A medida que se
incrementa el riesgo crédito percibido, se incrementa también su ponderacién del riesgo. En el otro extremo de la escala, los reclamos a las
corporaciones, incluyendo préstamos, bonos y participaciones, reciben una ponderacion de 100 por ciento, lo cual significa que deben ser
efectivamente cubiertos por un 8 por ciento de capital.
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2.12.2.3 Restricciones de Actividad

Ademas de los requerimientos de capital, los acuerdos de Basilea establecen limites a
la “toma excesiva de riesgos”. Se trata de restricciones sobre grandes riesgos, definidos
como posiciones que exceden el 10 por ciento del capital de un banco. Las grandes
exposiciones deben informarse a las autoridades regulatorias.®

No estan permitidas las posiciones que excedan el 25 por ciento del capital de una

empresa y el total de la exposicion no debe exceder el 800 por ciento del capital.

2.12.2.4 Criticas al Enfoque de 1988

Las regulaciones de Basilea de 1988 han sido criticadas en varios aspectos. Primero,
no tiene en cuenta el riesgo del portafolio del banco. Las correlaciones entre los
componentes del portafolio pueden alterar significativamente el riesgo total del mismo.
El riesgo crédito puede ser compensado via la diversificacion entre las emisoras, las
industrias y la ubicacién geografica.

Segundo, estas regulaciones no consideran la conciliacibn o neteo. Si un banco
equipara a depositantes y deudores, la exposicion neta de este puede ser pequefia. Si
una contraparte falla, la pérdida puede ser pequefia si el monto prestado es saldado por
el monto en préstamo.®*

Finalmente, estas iniciativas regulatorias contabilizan pobremente el riesgo de mercado,
como es el riesgo de tasas de interés. Los activos son registrados al valor en libro, el
cual puede diferir sustancialmente de sus precios de mercado vigentes. Como
resultado, los rezagos en la contabilidad pueden crear una situacion donde una hoja de
balance aparentemente sana con capital aceptable, oculte pérdidas a precios de

mercado.®?
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2.12.3 Las Propuestas de Basilea Sobre los Riesgos de Mercado

1.- Las propuestas de abril de 1993: el modelo estandar

El primer paquete de propuestas, emitido en abril de 1993, se basa en un enfoque de
componentes estructurales. EI VAR inicialmente se calcula para los portafolios
expuestos al riesgo de tasa de interés, al riesgo cambiario, al riesgo de participacion y
al riesgo de producto, utilizando directrices especificas. EI VAR total del banco se
obtiene entonces de la suma de los diferentes VAR a lo largo de las cuatro categorias.
Como la construccion del VAR sigue un proceso altamente estructurado vy
estandarizado, este enfoque a veces es denominado el modelo estandar.

Esta propuesta no considera la diversificacion entre distintos instrumentos (distintos
riesgos). Las correlaciones bajas implican que el riesgo de un portafolio puede ser

mucho menor que la suma de riesgos de los componentes individuales.

2.- La revision de abril de 1995: el modelo interno

En abril de 1995, el Comité de Basilea presenté un anexo sustancial de los modelos de
riesgo de mercado.®® Por primera vez, permitiria a los bancos la opcién de utilizar sus
propios modelos de medicion de riesgo para determinar su requerimiento de capital.
Para utilizar este enfoque, los bancos deben satisfacer varios requerimientos
cualitativos, incluyendo una revision regular a distintos niveles administrativos dentro del
banco y de los reguladores. La propuesta mas reciente de “modelo interno” se basa en
el siguiente enfoque:®

1) El célculo del VAR debe basarse en un conjunto de entrada de datos
cuantitativos uniforme.

2) Las correlaciones pueden establecerse en categorias generales (tales como
instrumentos de deuda), asi como en toda clase de categorias (por ejemplo,
entre instrumento de deuda y divisas).

3) El cargo de capital debera ser fijado en relacién al nivel méas alto del VAR del dia
previo, o en relacion al VAR promedio de los ultimos 60 dias habiles, multiplicado

por un factor “multiplicativo” (algunas veces denominado factor de histeria).

83 . .

Véanse las propuestas del Comité de Basilea (1995a, 1995b)
84

Jorion, Philippe “Value at Risk”. Ed. Irwin, 1997.

62



4) Debera agregarse un componente de penalizacion al factor multiplicativo, si las
pruebas de verificacion revelan que el modelo interno del banco pronostica

incorrectamente los riesgos.

Para resumir, el cargo general del riesgo de mercado, en cualquier dia t, es:
60

1
CRMt = Méax (kﬁz VAR,_;, VAR,_,)
i=1

Donde k es el factor multiplicativo, el cual puede ser fijado en un nivel superior a

su minimo de 3.

2.13 Métodos para la Medicion del VaR
El Valor en Riesgo se puede calcular mediante los siguientes métodos:
2.13.1 Método Paramétrico
Basada en varianzas y covarianzas de los rendimientos de los precios de los activos.

Tiene como caracteristica el supuesto de que los rendimientos del activo en cuestion se
distribuyen de acuerdo con la curva de densidad de probabilidad normal y el supuesto

de linealidad en el valor de los activos.®®

En este caso, el VaR puede obtenerse directamente de la desviacion estandar del

portafolio, utilizando un factor multiplicativo, el cual depende del nivel de confianza.

2.13.1.1 El Valor en Riesgo de un Activo Individual

Bajo el supuesto de normalidad y de medida de rendimiento igual a cero, el modelo

paramétrico que determina le valor en riesgo de una posicién es el siguiente:

VaR =F XS X o X/t
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Donde:

F = factor que determina el nivel de confianza del calculo.

Para un nivel de confianza de 95%, F = 1.645,y para 99%, F = 2.33
S = monto total de la inversién o la exposicion total en riesgo

o = desviacién estandar de los rendimientos del activo

vt = horizonte de tiempo en que se desea calcular el VaR

2.13.1.2 Método Delta-Normal

Consiste en asumir que los retornos tienen distribucion normal e idénticamente
distribuida de manera que los retornos esperados para un portafolio de n activos se
definen como:

E(R,) =W'E(R)

Y la varianza dada por: 0,2 =wWEX)w
Donde:
w = vector columna de los ponderados no negativos que suman 1

Y = matriz de varianzas covarianzas para los retornos de n activos

El célculo del VaR parte de la matriz de varianzas y covarianzas. Unas ves que se tiene
la ponderacién de los instrumentos se procede a calcular el VAR, considerando un nivel
de significancia de 5% con su ajuste de volatilidad (a) que para 5% corresponde a

1.645, por lo tanto el Valor en Riesgo para el portafolio es:%®

VaR = a\J At * o2 = a\Jw’ * E[Z] * w * At

El célculo del VaR va en relacion a la frecuencia de la base de datos, lo que hace

necesario el ajuste por el parametro At.
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El siguiente cuadro resume lo que se debe realizar dependiendo el horizonte de analisis

para una base de retornos diaria, donde W es el monto del portafolio en dinero.

Estadistico 1 Dia Semana Mes Afio
Retorno Ua S5uq 20ug 2404
Varianza 042 50,42 200,> 2400,°
Desviacién Estandar 04 oV5 o4V20 o4V240
VaR —axog* W  —aqxo,xV5xW  —axog*V20xW —a oy *V240« W

2.13.2 Método No Paramétrico

Consiste en utilizar una serie histérica de precios de la posicion de riesgo (portafolios)
para construir una serie de tiempo de precios y/o rendimientos simulados o hipotéticos,
con el supuesto de que se ha conservado el portafolio durante el periodo de tiempo de

la serie historica.®’

Para aplicar esta metodologia se debe identificar primero los componentes de
los activos del portafolio y reunir los datos de los precios diarios histéricos considerando
un periodo que oscila entre 250 y 500 datos. A partir del histograma de frecuencias de
los rendimientos simulados se calcula el cuantil correspondiente de dicho histograma

(primer percentil si el nivel de confianza es de 99%).

Existen tres tipos de simulacion historica: crecimientos absolutos, crecimientos

logaritmicos y crecimientos relativos.®®
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2.13.2.1 Simulacién Histérica con Crecimientos Absolutos

Pasos a seguir:

a)

b)

d)

f)

Obtener una serie de tiempo de precios de la posicidn en riesgo (250 a 500
datos).
Calcular las perdidas/ganancias diarias de dicha serie de tiempo mediante la
expresion:

APy =Py — P4
Determinar una serie de tiempo de precios simulados sumando a la AP al precio

mMas reciente o actual, de acuerdo con lo siguiente:

Pt=P0+APt

P, es fijo para toda la serie de tiempo.

Determinar una serie de tiempo de rendimientos simulados, a partir de los
precios hipotéticos y referidos a la observacion mas reciente, como sigue:
P — P,

Py

Calcular el valor en riesgo tomando el percentil que esta de acuerdo con el nivel

Ri* =

de significancia deseado (0.01 si el nivel de confianza es de 99%), del
histograma de rendimientos simulados.

Note que el valor en riesgo, en este caso, estara dado como rendimiento en
porcentaje, por lo que serd necesario multiplicar por el valor del portafolio vigente
para obtener dicho valor en riesgo en pesos, délares, etc.®

2.13.2.2 Simulacion Historica con Crecimientos Logaritmicos

Pasos a sequir:

a)

Obtener una serie de tiempo de precios de la posicion en riesgo (250 a 500

datos).
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b)

d)

Conseguir los rendimientos de los precios de la siguiente manera:

Rend 1(Pt>
ena = 1In|\—
Py

Determinar una serie de tiempo simulada de crecimientos de acuerdo con lo
siguiente:
P = Py(1+ rend)

Obtener una serie de tiempo de pérdidas/ganancias simulada: P, — P
Calcular el valor en riesgo tomando el percentil que esta de acuerdo con el nivel
de significancia deseado (0.01 si el nivel de confianza es de 99%), del

histograma de rendimientos simulados.

2.13.2.3. Simulacion Histérica con Crecimientos Relativos

El procedimiento es semejante al de crecimientos logaritmicos, pero en lugar de obtener
dichos rendimientos con el logaritmo del coeficiente de precios, se obtienen con la

siguiente expresion:®

El método de simulacion histérica tiene muchas ventajas, entre ellas las siguientes:

a) Es realista, pues se basa en una serie de tiempo de datos reales

b) No se apoya en supuestos de correlaciones y volatilidades que en situaciones de

movimientos extremos en los mercados pueden no cumplirse
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2.13.2.4 Método de Simulacién Histoérica

La simulacion historica es una forma muy popular en el calculo del VaR. Utiliza datos
pasados de una forma muy directa como guia de qué puede ocurrir en el futuro.’* El
primer paso es identificar las variables de mercado que afectan a la cartera.
Tipicamente seran los tipos de cambio, los precios de las acciones, los tipos de
intereses, etc. Entonces escogeremos datos sobre los movimientos de estas variables
en los dltimos 500 dias. Esto nos proporcionara 500 escenarios alternativos acerca que
podra ocurrir entre hoy y mafana. En el escenerariol, los cambios porcentuales en los
valores de todas las variables son los mismos que se dieron el primer dia para el que
recogimos datos; el escenario 2 se da cuando son los mismos que el segundo dia para
el que tenemos datos; etc. Para cada escenario calculamos el cambio en ddlares que
se ha dado en el valor de la cartera entre hoy y mafiana.

Esto define una distribucion de probabilidad para cambios diarios en el valor de nuestra
cartera. El quinto peor cambio diario corresponderd al primer percentil de la distribucién.

La estimacion del VaR es la pérdida correspondiente cuando estamos en este percentil.

2.13.2.5 Método de Pruebas de Estrés

La prueba de estrés o también llamado analisis de escenario, examina el efecto de
grandes movimientos simulados en variables financieras clave sobre el portafolio.
Consiste en escenarios de interés especificados de manera subjetiva, para determinar
los posibles cambios en el valor del portafolio.®> El Stress-Testing incrementa la
ponderacion de los eventos extremos que pueden resultar perjudiciales en la secuencia
de la valoracién del portafolio, mediante la simulacién de escenarios historicos adversos

o la creaciéon de eventos negativos.
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2.13.2.6 Método de Simulacién Monte Carlo

Consiste en generar de manera aleatoria, escenarios de ocurrencia de los factores de
riesgo que afectan el valor de los activos contenidos en un portafolio. Una vez
generados los escenarios, se vallUa la cartera con los valores de los factores de riesgo
asociados a cada escenario y se obtienen las pérdidas o ganancias como la diferencia

entre su valor actual y el que corresponde al escenario.®®

Generacion de escenarios

Es necesario comprender la manera de crear escenarios mediante la generacion de
nimeros aleatorios.*

Este modelo se puede expresar en términos discretos de la siguiente manera:

S —S;_
% = ult + oeNAt
t—1

Despejando el precio del activo en el tiempo t, se tiene:

Se = Si_q + Si_1 (uAt + oe,VAL)

Esta es una ecuacion recursiva. Para crear escenarios basta con generar numeros
aleatorios (alrededor de 10,000), y para determinar el nuevo valor del activo, es claro
que dependera del valor obtenido en el periodo anterior de manera sucesiva. El valor de
la media y de sigma permanecen constantes.*

El modelo se puede resumir en los siguientes pasos:

e l|dentificar las variables creadoras del valor de la cartera y tomar una serie

histérica de precios.
e Calcular los rendimientos diarios.

e Calcular la frecuencia acumulada de los rendimientos en la serie historica

tomada.
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e Generar al menos 10,000 nameros aleatorios. Cada numero aleatorio representa

una frecuencia acumulada que esté asignada a un rendimiento en concreto.
e Utilizar ese rendimiento para calcular la variacién de los precios.
e Calcular la serie de pérdidas y ganancias con los precios simulados

e Calcular el percentil adecuado que represente el valor en riesgo.

2.13.2.6.1 Monte Carlo Estructurado

El método Monte Carlo aproxima el comportamiento de los precios de activos
financieros, utilizando simulaciones computarizadas para generar caminatas aleatorias
de precios.

El Monte Carlo estructurado se utiliza para simular una variedad de escenarios sobre el
valor que podria tener el portafolio en una fecha objetivo. EI VAR del portafolio puede
leerse entonces directamente a partir de la distribucion de los valores del portafolio
simulado. Este andlisis es con mucho el método mas poderoso para cuantificar el valor

en riesgo.

Simulaciones con una variable aleatoria

Es simular repetidamente un proceso aleatorio para la variable financiera de interés,
cubriendo un amplio rango de situaciones posibles. Las simulaciones recrean la
distribucion completa de los valores del portafolio. Se concentra en una sola variable

aleatoria.®®

Generacion de nimeros aleatorios

Las simulaciones Monte Carlo se fundamentan en inferencias aleatorias € para una
variable con la distribucion de probabilidad deseada.
El primer componente para un generador de numeros aleatorios es una distribucion

uniforme sobre el intervalo [0,1], la cual produce una variable aleatoria x.
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El siguiente paso es transformar el niumero aleatorio uniforme x en la distribucién
deseada, a través de la funcion de distribucion de probabilidad acumulativa inversa
(fdp). Tomemos la distribucion normal. Por definicién, la fdp acumulativa N(y) esta
definida entre 0 y 1. Por lo tanto, para generar una variable aleatoria normalmente
distribuida calculamos y tal que x=N(y), 0 y=N"(x)%.

En términos mas generales, cualquier funcion de distribucién puede generarse mientras
la funcidon N(y) pueda ser invertida.

Se deben crear series que aprueben todas las pruebas convencionales de
independencia. Los buenos algoritmos se mueven por ciclos después de miles de
millones de observaciones; los malos algoritmos pueden moverse por ciclos después de
s6lo unos cuantos miles.

El método Monte Carlo se basa en observaciones aleatorias que “llenan” un espacio
dimensional N, donde N es el nimero de variables que determinan el precio de los
titulos en cuestion.

La secuencia de puntos {x} no tiene que ser elegida aleatoriamente. Es posible utilizar
un esquema deterministico que se construye para proporcionar un llenado mas
consistente del espacio N. La eleccion debe tomar en cuenta el tamafio de la muestra,

la dimension del problema y posiblemente la forma de la funcién que es integrada.®’

Factorizacion de Cholesky

La factorizacion o descomposicion de Cholesky toma su nombre del matematico André-
Louis Cholesky, quien encontré que una matriz simétrica definida positiva puede

ser descompuesta como el producto de una matriz triangular inferior.

Para obtener el valor en riesgo con el Modelo Montecarlo se siguen los siguientes

pasos:
1. A partir de la matriz de varianza-covarianza ), aplicar la descomposicion de

Cholesky de tal manera que se obtenga la matriz A es tal que Y, AT x A.
2. Generar una matriz X de 10,000 nameros aleatorios con distribucién normal N
(0,1).
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3. Determinar una matriz Y = AT x X donde Y tiene una distribucién normal N (0, ).

4. Generar 10,000 simulaciones de los factores de riesgo mediante Z = S,e’ donde
Sy es el vector de factores de riesgo vigente.

5. Determinar una serie de pérdidas/ganancias mediante:Z = S; Donde S; es la
posicion total de portafolios.

6. El valor en riesgo se obtiene de calcular el percentil correspondiente de la serie

de pérdidas/ganancias obtenida.

Conclusion del Capitulo

Se presentan las técnicas de la Administracién de Riesgo utilizadas para el desarrollo
del Portafolio de Inversion, basandose principalmente en la Teoria de Portafolios de los

Modelos Monte Carlo y Markowitz.
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Capitulo lll. Comparacion de los Modelos Markowitz y Monte Carlo de

un Portafolio de Inversioén

Objetivo del Capitulo

Pasaremos de lo tedrico a lo practico segmentando el capitulo en la comparacion de
dos métodos para optimizar un portafolio: Markowitz y Monte Carlo. La conformacion de
estos portafolios es una estrategia para disminuir el riesgo, es decir,el riesgo del

portafolio debe ser menor que la suma de los riesgos de las acciones que lo conforman.

3.1 Eleccion de la Muestra

Con el fin de de construir portafolios eficientes y aseverar su bursatilidad en el periodo
de observacion se ha elegido para la muestra las empresas cotizantes en la Bolsa
Mexicana de Valores(BMV).

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) tiene como su principal Indicador al indice de
Precios y Cotizaciones (IPC). El valor en puntos que alcanza el IPC es el principal
termometro para conocer las fluctuaciones del Mercado Accionario Mexicano, ya que
las Emisoras que componen este indice son un reflejo del comportamiento y dindmica
de la BMV.

Para formar parte de la muestra del IPC, las emisoras deben cumplir con diversos
criterios de representatividad en el mercado. A continuacidbn se mencionaran estos

requisitos:

e Bursatilidad: Con este indicador se asegura que las empresas sean las de mayor
negociacion en la BMV.

e Valor de Capitalizacidn: Este criterio busca que las empresas consideradas, sean

significativas en su ponderacion y distribucion en la muestra.

e Restricciones Adicionales: Con las medidas establecidas en este rubro, se

permite tener condiciones claras en el mantenimiento y seleccion de series

accionarias para la muestra.
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Tamafio de la muestra: El nUmero de series accionarias que conforman la muestra IPC

es de 35 pudiendo variar por eventos corporativos.

Periodicidad de la revision de la muestra: La revision de la muestra se lleva a cabo en

forma anual, considerando que la muestra se mantendra estable durante este periodo.
La relacion de las series accionarias que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
elegibles de acuerdo a los Criterios de Seleccion de la Muestra del indice de Precios y

Cotizaciones (IPC) se muestra en la siguiente tabla:

Tabla 1. Series Accionarias que Constituyen la Muestra del IPC

AC BOLSA GENTERA ICH MEXCHEM
ALFA CEMEX GFINBUR IENOVA OHLMEX
ALPEK COMERCI GFNORTE KIMBER PE&OLES
ALSEA ELEKTRA GFREGIO KOF PINFRA

AMX FEMSA GMEXICO LAB SANMEX
ASUR GAP GRUMA LALA TLEVISA
BIMBO GCARSO ICA LIVERPOL WALMEX

Elaboracion propia con base en la informacion de la Bolsa Mexicana de Valores (2014).

De estas anteriores se tomaran en cuenta las que cumplen con el tiempo establecido
para la realizacion del modelo.

El periodo a considerar en las cotizaciones de las acciones comprende del 01 de Enero
de 2013 hasta el 07 de abril de 2015 .La informacion de los precios de cierre se hizo
con una frecuencia diaria con la intencion de garantizar una reducida perdida de
informacion y mantener una muestra suficientemente grande, con un total de 591

precios o cotizaciones.
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Simbolo

ALFAA.MX
ALSEA.MX
AMXL.MX

ASURB.MX
BIMBOA.MX

GCARSOA1.MX

GENTERA.MX
GENORTEO.MX

GFREGIOO.MX

PINFRA.MX

Tabla 2. Acciones que Cotizan en la BMV
Nombre

ALFA
ALSEA
AMERICA MOVIL

GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE
GRUPO BIMBO

GRUPO CARSO

GENTERA

GRUPO FINANCIERO BANORTE

GRUPO FINANCIERO BANREGIO

PROMOTORA Y OPERADORA DE INFRAESTRUCTURA

Elaboracion propia con base en la informacién de la Bolsa Mexicana de Valores (2014).

Un criterio importante a considerar para elegir los instrumentos fue la diversificacion, es

decir; para el presente trabajo se opt6 por elegir sectores distintos para no mantener el

capital invertido en una sola industria e incrementar el riesgo innecesariamente.

Los precios obtenidos con una frecuencia diaria se ordenan cronoldégicamente de

acuerdo a la siguiente tabla:*®

Fecha
01/01/2013
02/01/2013
03/01/2013
04/01/2013

07/01/2013

07/04/2015

ALFA

27.38

28.94

28.37

28.93

29.13

33.15

Elaboracion propia con base en la informacién de la Bolsa Mexicana de Valores (2014).

ALSEA

25.78

27.23

27.03

27.13

26.85

45.73

Tabla 3. Precios de Acciones (Pj)

AMX | ASUR | BIMBO | GCARSO GENTERA GFNORTE GFREGIO | PINFRA
14.9 146.4 33.47 62.55 18.37 83.45 58.9 86.2
1491 | 150.4 33.81 63.83 19.06 86.74 60.44 87.22
15.06 | 153.8 33.77 62.18 18.71 85.34 60.52 87.88
15.48 154 34.11 61 18.58 83.81 60.12 88.99
15.56 | 150.4 33.83 61.36 19.02 85.01 60.2 88.3
16.01 | 213.5 44.04 65.47 27.65 92.05 79.41 168.26

98 . L, . . s . " .
La informacién completa de las cotizaciones histéricas de las acciones se encuentra en el anexo 1 en el complemento de dicho trabajo.
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3.2 Estructuracion del Portafolio

Para proceder a la estimacion del Valor en Riesgo el primer paso es calcular el
rendimiento de cada una de las acciones, este resultado se puede obtener con la

siguiente formula:

Pryr— P
R, = <Lt)> + 100
P

Donde:
Pi,1: Precio de la accion en el periodo t + 1
P;: Precio de la accion en el periodo t

R;:: Rendimineto obtenido del instrumento i en el periodo t

La rentabilidad esperada de un activo sera el promedio de las rentabilidades del tiempo
en el que se conserva al activo, es decir; se calcula el promedio de las rentabilidades

obtenidas representado por la siguiente formula:

T
t=1 Ri¢

E(Ry) = T

Donde:
E(R;) = rendimiento promedio del isntrumento i

R;; = rendimiento obtenido del instrumento i en el periodo t

T = nimero de periodos que se analizan
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Tabla 4. Rendimientos de Acciones (Rj).”

Fecha/Empresa | ALFA ALSEA AMX ASUR BIMBO GCARSO | GENTERA | GFNORTE | GFREGIO | PINFRA
02/01/2013 | 0.056976 | 0.056245 | 0.000671 | 0.027459 | 0.010158 | 0.020464 | 0.037561 | 0.039425 | 0.026146 | 0.011833
03/01/2013 -0.0197 | -0.00734 0.01006 | 0.022603 | -0.00118 | -0.02585 | -0.01836 | -0.01614 | 0.001324 | 0.007567
04/01/2013 | 0.019739 0.0037 | 0.027888 | 0.001365 & 0.010068 | -0.01898 | -0.00695 | -0.01793 | -0.00661 | 0.012631
07/01/2013 | 0.006913 | -0.01032 | 0.005168 | -0.02376 | -0.00821 | 0.005902 | 0.023681 | 0.014318 | 0.001331 | -0.00775
08/01/2013 | 0.015791 | 0.007449 | 0.001285 | -0.00126 | -0.00443 | 0.009289 | 0.008938 | 0.007999 0.01495 | -0.01212
07/04/2015 0.04049 | -0.00781 | -0.01719 | 0.021829 | -0.00654 | 0.000153 | -0.00288 | 0.018478 | 0.005444 | -0.00936

Elaboracién propia con base en la informacion de la BMV.

Procederemos a elaborar un cuadro de resumen con respecto al rendimiento y al riesgo
por Accion, utilizando las siguientes formulas:
Calcularemos la varianza de cada accion o bien, la dispersion que cada rendimiento

tiene con respecto a su media.

e Varianza

» _ Zn=1lRit — ER)I?
B T

Oi
0;2 = varianza del instrumento i
E(R;) = rendimiento promedio del instrumento i
R;; = rendimiento obtenido del instrumento i en el periodo t

T = nUimero de periodos que se analizan

99 . . - . . . .
Se tendra un dato menos que el nimero de cotizaciones por accién porque el calculo comienza en el tiempo ¢ + 1.
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Mediante Excel utilizaremos la funcion Var.P que realiza este calculo, considerando

que nuestra muestra representa el total de la poblacion. Utilizando la siguiente formula:

(x —x)?

n

Var.P =

Donde x es el promedio y n el tamafio de la muestra.
Continuando con los célculos se hara el de la desviacién estandar para cada una de las
acciones, es decir; que tan lejos se muestran los datos de cada serie con respecto a la

media o al rendimiento esperado. Mediante la siguiente formula:

e Desviacion Estandar

Yn=1[Rit — E(R)]?
T

ag; =

En Excel podemos trabajar con la funcibn DesvEst.P que realiza dicho célculo,
considerando que nuestra muestra representa el total de la poblacion. Utilizando la

siguiente formula:

Var.P =

Donde x es el promedio y n el tamafio de la muestra y numéricamente la desviaciéon

estandar representa la raiz cuadrada de la varianza que previamente ya fue calculada.
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Tabla 5. Rendimiento y Riesgo por Accidn

Ren-Riesgo ALFA ALSEA AMX ASUR BIMBO GCARSO | GENTERA | GFNORTE | GFREGIO | PINFRA
Rendimiento 0.000523 | 0.001126 | 0.000237 0.00075 | 0.000614 | 0.000234 | 0.000886 | 0.000306 | 0.000625 | 0.001236
Varianza 0.000398 | 0.000311 | 0.000229 | 0.000222 | 0.000298 | 0.000313 | 0.000386 | 0.000281 | 0.000238 | 0.000204

Desv.Estandar | 0.019942 0.01763 | 0.015145 | 0.014901 | 0.017258 | 0.017704 | 0.019658 | 0.016758 | 0.015424 | 0.014294

Tabla 5.Elaboracion propia con base en la informacién de la BMV.

Se puede observar que las acciones debido a su comportamiento ofrecen un
rendimiento variable, por ejemplo Pinfra con un mayor rendimiento y Grupo Carso con
el menor rendimiento entre otras.

Pinfra ofrece una utilidad de 0.00123 pesos por cada $1.0 a invertir, no obstante Grupo
Carso muestra un rendimiento de 0.00023 pesos por cada $1.0 que se invierta en esta

accion.

3.3 Modelo Markowitz

El Modelo Markowitz ha conseguido gran éxito a nivel teérico, dando lugar a multiples
desarrollos y derivaciones e incluso sentando bases de diversas teorias de equilibrio.
Dicho modelo puede resultar de gran utilidad en la practica referente al campo de la
teoria de seleccion de carteras.

Es importante hacer hincapié en mantener el supuesto de que no se presentaran
cambios en los rendimientos y varianzas futuras de los instrumentos que conforman el
portafolio.

Tomando estas consideraciones comenzaremos con la construccion de un portafolio de
inversion; el problema fundamental al que el inversor se enfrenta es la composicion
Optima de acciones o instrumentos que brinden el menor riesgo posible para un maximo
beneficio.

Para la construccion del portafolio utilizaremos la metodologia que se conoce con el

nombre de Analisis de Media-Varianza y con él, la posibilidad de construir una serie de
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portafolios que sean eficientes, es decir, aquellas carteras que en el pasado obtuvieron

el retorno mas alto dado un nivel de riesgo.

Procederemos a calcular la matriz de varianzas-covarianzas empezaremos colocando
en la diagonal principal la varianza de cada accion; por sobre de ella las covarianzas y

estas mismas covarianzas se repiten por debajo como se muestra:

a,° COVy,  COVig covy
Covyz 0;° COVz3  wm COVa,n
Var — Cov=
covyy  Covag o3” COV3
covy,  COVy,  COV3p .. a,°

Es posible utilizar una funcion de Excel llamada Covariance.P para realizar el célculo
considerando que nuestra muestra representa el total de la poblacion. Con la siguiente

formula:

n
1
Covariance.P(x,y) = EZ(XL- — Uy) (yi - #y)
i=1

Donde pu, representa el valor esperado de x recordando que x = R;;, es decir, el

rendimiento de la accion i en el periodo t, por lo que u, = E(R;).
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Tabla 6. Matriz de Varianzas-Covarianzas

ALFA ALSEA AMX ASUR BIMBO GCARSO GENTERA GFNORTE GFREGIO PINFRA
ALFA 0.0003977 | 0.000113 8.2E-05 | 9.14E-05 0.000135 | 0.00011097 | 0.0001333 | 0.0001086 | 8.966E-05 | 7.491E-05
ALSEA 0.000113 | 0.000311 | 4.32E-05 | 6.61E-05 | 0.0001003 | 9.7088E-05 | 8.206E-05 | 8.509E-05 | 8.534E-05 6E-05
AMX 8.199E-05 | 4.32E-05 | 0.000229 | 4.04E-05 | 6.781E-05 | 6.8348E-05 | 6.266E-05 | 3.637E-05 | 2.492E-05 | 4.711E-05
ASUR 9.139E-05 | 6.61E-05 | 4.04E-05 | 0.000222 | 7.873E-05 | 6.2509E-05 | 7.671E-05 | 6.733E-05 | 5.646E-05 | 4.802E-05
BIMBO 0.000135 0.0001 | 6.78E-05 | 7.87E-05 | 0.0002978 | 0.00013519 | 0.0001017 | 0.0001043 | 5.582E-05 | 6.432E-05
GCARSO 0.000111 | 9.71E-05 | 6.83E-05 | 6.25E-05 | 0.0001352 | 0.00031342 | 8.424E-05 | 9.286E-05 5.16E-05 | 6.178E-05
GENTERA | 0.0001333 | 8.21E-05 | 6.27E-05 | 7.67E-05 | 0.0001017 | 8.4236E-05 | 0.0003864 | 6.915E-05 | 7.328E-05 | 5.737E-05
GFNORTE | 0.0001086 | 8.51E-05 | 3.64E-05 | 6.73E-05 | 0.0001043 | 9.2861E-05 | 6.915E-05 | 0.0002808 | 6.226E-05 | 4.802E-05
GFREGIO 8.966E-05 | 8.53E-05 | 2.49E-05 | 5.65E-05 | 5.582E-05 | 5.1597E-05 | 7.328E-05 | 6.226E-05 | 0.0002379 | 4.197E-05
PINFRA 7.491E-05 6E-05 | 4.71E-05 4.8E-05 | 6.432E-05 6.178E-05 | 5.737E-05 | 4.802E-05 | 4.197E-05 | 0.0002043

Elaboracién propia con base en la informacion de la BMV

La importancia de realizar el célculo de la covarianza entre dos variables, determina si
los valores de una variable o accién tienden a disminuir o aumentar en el mismo
sentido, y cantidad que los valores de la segunda variable.

Cuando el resultado de la covarianza sea positivo indica que ambos activos registran un
incremento, si el resultado es negativo indica que mientras un activo presenta un
incremento el otro se va a la baja. Mientras la covarianza sea cero, o lo mas cercano
posible, indica que no existen relacion entre los activos, es decir, son independientes.
Una vez obtenidos los rendimientos para cada una de las acciones, la varianza y
covarianza es necesario construir una matriz que concentre el riesgo de estas acciones
ligado al monto del capital que posiblemente se invertira en cada una de ellas.

De este modo es posible asignar un monto “ficticio” de capital a las acciones, es decir;
podemos invertir 10% en cada una de las 10 acciones que tenemos. Al aplicar la
solucion Solver, con la que minimizaremos el riesgo, estaremos agregando las
restricciones que garantizan que el modelo se cumpla.

Para construir la matriz de riesgo del portafolio se elaborara de la siguiente manera:
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oy ® 1My
CO1y 7 * Ty * Mg

CO1y 3 * M4 * Mg

COVY p * Ty * My,

Matriz de Riesgo [a?f)

CO1y 7 # 14 * Mg
Oy # MG

COVa g * Mg * My

COVgy * Mg * T,

CO1y g *1M4 * Mg
COVa g3 * Mg * My

Og * Mg

COVg, * Mg % M,

COVY g % Ty * My
COVgy * Mg * My

COVgy, * Mg * My

2 2
a5 M

En la diagonal principal las varianzas de cada accion, seran multiplicadas por su monto
de inversion al cuadrado,( o? * m?) por sobre la diagonal principal las covarianzas se

multiplican por el monto de inversién de la pareja de instrumentos.

Tabla7. Matriz de Riesgo (apz) con 10% de Asignacion de Capital para cada

Accion.
ALFA ALSEA AMX ASUR BIMBO GCARSO GENTERA GFNORTE GFREGIO PINFRA
ALFA 2.207E-07 1.955E-07 3.139E-07 3.0587E-07 1.9167E-07 1.804E-07 1.7734E-07 2.5005E-07 3.025E-07 3.0314E-07
ALSEA 1.13E-06 1.677E-06 5.157E-07 6.8928E-07 4.442E-07 4.92E-07 3.4029E-07 6.1084E-07 8.977E-07 7.5704E-07
AMX 8.199E-07 4.32E-07 6.059E-06 9.3306E-07 6.6415E-07 7.663E-07 5.7491E-07 5.7766E-07 5.801E-07 1.3152E-06
ASUR 9.139E-07 6.606E-07 4.042E-07 4.4803E-06 6.7399E-07 6.126E-07 6.1521E-07 9.3472E-07 1.149E-06 1.1716E-06
BIMBO 1.35E-06 1.003E-06 6.781E-07 7.8731E-07 1.0817E-06 5.62E-07 3.4612E-07 6.1425E-07 4.818E-07 6.6578E-07
GCARSO 1.11E-06 9.709E-07 6.835E-07 6.2509E-07 1.3519E-06 1.492E-06 3.2809E-07 6.261E-07 5.098E-07 7.3205E-07
GENTERA 1.333E-06 8.206E-07 6.266E-07 7.6709E-07 1.0173E-06 8.424E-07 1.2318E-06 3.8156E-07 5.925E-07 5.5628E-07
GFNORTE 1.086E-06 8.509E-07 3.637E-07 6.7328E-07 1.0429E-06 9.286E-07 6.9151E-07 2.6825E-06 8.714E-07 8.0605E-07
GFREGIO 8.966E-07 8.534E-07 2.492E-07 5.6461E-07 5.5823E-07 5.16E-07 7.3276E-07 6.2258E-07 4.879E-06 1.0324E-06
PINFRA 7.491E-07 6E-07 4,711E-07 4.8018E-07 6.4321E-07 6.178E-07 5.7365E-07 4.8018E-07 4.197E-07 6.0279E-06

Elaboracién propia con base en la informacién de la BMV

Para conocer el riesgo del portafolio se deben sumar los valores obtenidos en la matriz
de riesgo (apz) y calcular la desviacion estandar del portafolio g, y obtenemos:

o, = 0.009511306
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Este es el célculo del riesgo del portafolio sin embargo debemos sujetarnos a todas las

restricciones que maneja Markowitz.

3.3.1 Optimizacioén del Portafolio

Markowitz afirma que el riesgo de una inversidn esta sujeto a un problema de
programacion lineal cuyo objetivo principal es encontrar la composicion optima de
porcentaje de inversion de capital a modo tal que se minimice el riesgo, sin
comprometer el beneficio o rentabilidad esperada del inversor.

Para la optimizacion del portafolio debemos sujetarnos a las restricciones que maneja

dicho modelo:

n

n n
i — 24.2
Min o, = Zmi O; +ZZmimjcovU
i=1

i=1j=1

Sujeto a:

1.E(R,) = Z(mi)(E(Ri))

n
Z.Zmi = 100%
i=1

3.mi =0

Para resolver el modelo, encontrar el menor riesgo posible y las asignaciones de
capital, resolveremos este problema de optimizacién lineal a través de Solver, el cual

nos permite encontrar minimos o maximos de una variable que depende de otras. La
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cual a base de métodos numéricos encuentra la region factible del porcentaje a invertir

en cada accidn que nos da como resultado los siguientes datos:

Tabla 8. Porcentaje de Inversion

Acciones % Inversion
ALFA 3%
ALSEA 7%
AMX 16%
ASUR 14%
BIMBO 6%
GCARSO 7%
GENTERA 6%
GFNORTE 10%
GFREGIO 14%
PINFRA 17%
Suma 100%

Elaboracién propia con base en la informacion de la BMV

Para obtener el valor en riesgo del portafolio en conjunto hacemos la matriz de
correlacion.

Al elegir los instrumentos de inversion que conformen un portafolio éptimo, se desea
que el coeficiente de correlacion sea p;; <0, de esta, manera se compensara las
disminuciones en los rendimientos del instrumento i con los aumentos en el rendimiento
del instrumento j.

Si la eleccion de activos mostrara como resultado que p;; > 0 se estaria sujetando el
portafolio a un mayor riesgo y con ello el capital invertido.

A continuacion se presenta la matriz de correlaciéon del portafolio de inversién:
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Correlacion

ALFA

ALSEA

AMX

ASUR

BIMBO

GCARSO

GENTERA

GFNORTE

GFREGIO

PINFRA

ALFA

0.32128075

0.27147539

0.30756376

0.392251

0.31431814

0.34008884

0.32494942

0.29151929

0.26279551

ALSEA

0.3212808

0.1617936

0.2514629

0.3298061

0.3110625

0.2367623

0.2879968

0.3138462

0.2381031

Tabla 9. Matriz de Correlacion

AMX

0.2714754

0.1617936

0.179091

0.2594357

0.2549116

0.2104481

0.1432907

0.1067025

0.2176284

ASUR

0.30756376

0.25146288

0.17909104

0.30615836

0.23695783

0.26187801

0.26962352

0.24567027

0.2254444

BIMBO

0.392251

0.3298061

0.2594357

0.3061584

0.442468

0.2998521

0.3605968

0.2097135

0.2607322

GCARSO

0.3143181

0.3110625

0.2549116

0.2369578

0.442468

0.2420418

0.3129948

0.1889596

0.2441309

GENTERA

0.3400888

0.2367623

0.2104481

0.261878

0.2998521

0.2420418

0.2099059

0.2416722

0.2041468

Elaboracién propia con base en la informacion de la BMV

GFNORTE

0.3249494

0.2879968

0.1432907

0.2696235

0.3605968

0.3129948

0.2099059

0.2408622

0.2004507

GFREGIO

0.29151929

0.31384623

0.10670248

0.24567027

0.2097135

0.18895963

0.24167216

0.24086225

0.19037984

PINFRA

0.26279551

0.23810312

0.21762838

0.2254444

0.26073217

0.24413093

0.20414683

0.20045066

0.19037984

Es importante sefalar que en la diagonal principal de esta matriz los resultados fueron

1, mientras que por sobre de ella la correlacion de la pareja de acciones p;; son

menores a cero.

3.3.2. Monto de Inversién en cada Instrumento

Lo atractivo de una inversion es la utilidad que se puede obtener dependiendo del tipo

de instrumento en el que se invierte el capital y de los instrumentos de inversién que

conforman el portafolio, la diversificaciéon y el plazo que se determine; asi como el

riesgo y el capital disponible.

El capital disponible a invertir es de $10, 000, 000, el cual sera distribuido de acuerdo a

la solucidén proporcionada por Solver; sujetandonos a las restricciones del modelo:
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Por lo tanto la asignacion de inversion queda distribuida de la siguiente manera:

Tabla 10. Clasificacion de Inversion por Empresa y Monto de Capital.

Acciones % Inversion % en pesos
ALFA 3% $300,000.00
ALSEA 7% $700,000.00
AMX 16% $1,600,000.00
ASUR 14% $1,400,000.00
BIMBO 6% $600,000.00
GCARSO 7% $700,000.00
GENTERA 6% $600,000.00
GFNORTE 10% $1,000,000.00
GFREGIO 14% $1,400,000.00
PINFRA 17% $1,700,000.00
Suma 100% $10,000,000.00

Elaboracién propia con base en la informacién de la BMV

3.3.3. Rentabilidad

La tasa de utilidad o ganancia que se espera recibir del portafolio en conjunto es:
E (Rp)=0.006536789



3.4 Modelo Monte Carlo

El funcionamiento del Modelo Monte Carlo consiste en aproximar el comportamiento de

los precios de activos financieros, valiéndose de softwares para realizar simulaciones

gue generan precios aleatorios y establecer los posibles escenarios sobre el valor que

podria tener un activo o portafolio.

V-C

ALFA

ALSEA

AMX

ASUR

BIMBO

GCARSO

GENTERA

GFNORTE

GFREGIO

PINFRA

Se calculan los rendimientos de cada una de las acciones a partir de los precios
histéricos al cierre, obtenidos de las empresas inscritas en la Bolsa Mexicana de
Valores y que han sido tomadas en cuenta para el célculo del indice de Precios 'y

Cotizaciones (IPC) durante el periodo de tiempo en observacién.*®

De esta manera, estaremos trabajando con emisoras altamente bursétiles y

estables que se resumiran en series de datos confiables.

Se calcula la matriz de varianza-covarianza y de correlacion a partir de los

rendimientos de las 10 acciones.

Tabla 11. Matriz de Varianzas-Covarianzas

ALFA ALSEA AMX ASUR BIMBO GCARSO GENTERA GFNORTE GFREGIO PINFRA

0.000398 0.000113  8.2E-05 9.14E-05 0.00013 0.000111 0.000133 0.000109 8.966E-05  7.49E-05
0.000113 0.000311 4.32E-05 6.61E-05 0.0001  9.71E-05  8.21E-05  8.51E-05  8.534E-05 6E-05

8.2E-05 4.32E-05 0.000229 4.04E-05 6.8E-05 6.83E-05 6.27E-05  3.64E-05  2.492E-05 4.71E-05
9.14E-05 @ 6.61E-05  4.04E-05 0.000222 7.9E-05 6.25E-05 7.67E-05  6.73E-05 = 5.646E-05 4.8E-05
0.000135 0.0001 6.78E-05  7.87E-05  0.0003 0.000135 0.000102 0.000104 5.582E-05 6.43E-05
0.000111 9.71E-05 @ 6.83E-05 6.25E-05 0.00014 0.000313 8.42E-05  9.29E-05 5.16E-05 6.18E-05
0.000133  8.21E-05 6.27E-05 7.67E-05 0.0001  8.42E-05 0.000386 6.92E-05  7.328E-05 5.74E-05
0.000109 8.51E-05 @ 3.64E-05 6.73E-05 0.0001  9.29E-05 6.92E-05 0.000281 6.226E-05 4.8E-05
8.97E-05  8.53E-05 2.49E-05 5.65E-05 5.6E-05 5.16E-05 7.33E-05  6.23E-05  0.0002379  4.2E-05

7.49E-05 6E-05 4.71E-05 4.8E-05 6.4E-05  6.18E-05 = 5.74E-05 4.8E-05 4.197E-05  0.000204

Elaboracién propia con base en la informacién de la BMV

0 i .
Véase en la Tabla 4. Rendimientos de Acciones (Rj)
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Se realiza una matriz compuesta por niumeros pseudoaleatorios normalizados.

Se calcula la matriz que obtendremos tras una descomposicién Cholesky.

Apl,t] a1 A2 Zl,t]_A
Ap, ¢ a21 0‘22 Zyel

Tabla 12. Matriz Cholesky

1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0.32128 0.94698 0 0 0 0 0 0 0 0
0.27148 0.07875 0.95922 0 0 0 0 0 0 0
0.30756 0.16119 0.08643 0.9338 0 0 0 0 0 0
0.39225 0.21519 0.14179 0.2489 0.84721 0 0 0 0 0
0.31432 0.22184 0.15858 0.2032 0.23414 0.8548 0 0 0 0
0.34009 0.13464 0.11209 0.202 0.08415 0.2849 0.85122 0 0 0
0.32495 0.19388 0.0415 0.219 0.15463 0.3991 -0.1202 0.78069 0 0
0.29152 0.23251 0.00965 0.2081 -0.0093 0.2229 0.0063 0.41498 0.7717 0
0.2628 0.16228 0.13918 0.1958 0.06405 0.321 -0.0694 0.43745 -0.2826 0.680975

Elaboracién propia con base en la informacion de la BMV
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e Se calcula AT

Tabla 13. Matriz A"

1 0.32128 0.27148 0.3076 0.39225 0.3143 0.34009 0.32495 0.29152 0.262796

0 0.94698 0.07875 0.1612 0.21519 0.2218 0.13464 0.19388 0.23251 0.162275

0 0 0.95922 0.0864 0.14179 0.1586 0.11209 0.0415 0.00965 0.139183

0 0 0 0.9338 0.24894 0.2032 0.20205 0.21902 0.2081 0.195768

0 0 0 0 0.84721 0.2341 0.08415 0.15463 -0.0093 0.064047

0 0 0 0 0 0.8548 0.28491 0.3991 0.22292 0.320974

0 0 0 0 0 0 0.85122 -0.1202 0.0063 -0.06939

0 0 0 0 0 0 0 0.78069 0.41498 0.437453

0 0 0 0 0 0 0 0 0.7717 -0.28262

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.680975

Elaboracién propia con base en la informacion de la BMV
e Se realizan 10,000 simulaciones para cada una de las acciones.
Tabla 14. Simulaciones

nl n2 n3 n4 n5 n6 n7 n8 n9 n10

1 -0.0255 -0.228 0.05813 0.3611 0.6961 -0.885 -0.16  0.11894  -0.4107 -0.726

2 -0.7697 0.1754 1.21605 -1.6329 0.1392 0.476 2441  -0.1027 -0.5228 -0.314

3 -0.2785  -0.195 1.75937 -0.8886 0.3931 -0.457 2.452 0.67323 1.07084 1.2904
a4
5
6

9997 1.9455 0.2286 -1.9974 -0.8988 -0.447 0.474 0.52 0.5505 1.01795 0.1839

9998 -0.635 0.3769  -0.9819 0.943 0.5553 -2.094 -1.72 1.34343 -0.5491 0.2423

9999 0.8575 0.4894  -0.4612 0.5727 1.3712 1.435 0.071 1.05057 -1.0171 -0.135

10000 -1.9053 0.1594 -0.9869 -0.8631  0.1468 0.698 -0.58 = -1.3819  0.24285 0.3879

Elaboracién propia con base en la informacion de la BMV
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e Se calculan los valores €3, €;, €3, € que requiere la Simulacion Monte Carlo de la

siguiente manera €= nA'

el

1 0.1383
2 1.9427
3 2.5292
a4
5
6

9997 0.2529

9998 -0.8914

9999 0.0985

10000  1.3559

e2

1.3278

-0.203

-0.967

-0.093

1.825

0.2199

0.0899

Tabla 15. Simulaciones €;, €, €3,.. €

e3

0.33827

2.30863

0.43631

-1.2883

-0.1805

-0.4114

0.58353

e4

0.2397

0.718

0.0589

-0.2919

0.6962

-0.1947

1.1288

e5

2.2692

0.8679

0.8889

-0.856

0.3073

0.3574

1.6597

e6

1.297

1.019

1.895

-0.272

1.886

0.365

1.273

e7

1.402

0.543

1.353

0.68

1.262

-0.28

0.146

e8

0.39976

1.52921

1.28215

-1.0903

0.9219

-0.2464

0.04803

Elaboracién propia con base en la informacion de la BMV

e9

1.52099

0.42276

0.80493

-0.431

1.56886

-0.4975

-0.6995

el0

-1.26

1.5461

1.1897

-0.103

0.0665

0.106

1.2751

e Se requiere conocer el incremento del precio de las acciones, el cual se calcula

utilizando la media, la desviacion estandar, el ultimo precio y el valor de € antes

calculado:

Donde:

i = alaaccién correspondiente

APy; = Py * (M; + (07 * €;))

AP,y; = Incremento del precio de las acciones

Py; = Ultimo precio de cada accion
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M; = Media de cada accion

o; = Desviacion estandar de cada accion

inc.1
1 0.8883
2 0.3555
3 -0.199
a4
5
6
9997 -0.0605
9998 0.986

9999  -0.2257

10000 -0.3136

Tabla 16. Incremento del Precio de las Acciones

inc.2

0.3155

1.2863

0.6194

0.7411

0.1299

-0.982

1.0729

inc.3

0.07708

0.19022

0.20071

-0.3653

0.21067

0.33246

-0.2448

inc.4

-1.0964

0.7657

2.0251

-1.8031

5.8388

-0.3044

-0.0449

inc.5

1.2878

0.2687

-0.165

-0.224

-0.149

0.7254

-0.179

inc.6

-0.486

-0.156

-0.415

-1.263

0.685

0.553

-0.498

inc.7

-0.15

0.437

-0.34

-0.24

-0.24

0.362

-0.46

inc.8

1.31408

0.77415

-2.1589

-1.7854

0.17646

-2.2372

0.69015

Elaboracién propia con base en la informacion de la BMV

inc.9

0.86482

0.27347

-0.6109

-2.1099

0.92288

-0.9443

0.4241

Con el paso anterior se obtiene el precio simulado para la accion i

Ps; = APy; + Py;

inc.10

2.2521

4.3952

-0.032

-1.573

-0.85

-2.052

-0.559

Se calcula el volumen de cada accion que se tiene en el portafolio: incremento

de cada accion mas el ultimo precio.
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Tabla 17. Precio Simulado parala Accion i

1 $3260 $4593  $16.00 $212.43 $4471  $6592 $ 2754 $9259  $80.10 @ $168.27
2 $3349  $4584  $1632  $212.12  $44.09  $ 6467 S 2808 $9097  $8055  $166.08
3 $3374  $4470  $1597 $212.87 $4478  $ 6640 S 2810 $91.46  $79.98  $166.65
4
5
6

9997 $ 33.01 $45.68 $16.12 $215.39 $43.57 $6570 S 2844  $92.72 $81.72 $168.55
9998 $ 32.78 $44.38 $16.16  $212.84  $44.79 $6408 $ 2692 $9151 $78.47 $167.80
9999 $ 33.90 $44.83 $16.23  $214.44  $44.55 $6527 $ 2764 $91.80 $77.75 $167.92

10000 $ 32.87 $46.26 $15.84 $217.42 $44.04 $ 67.40 $ 27.96 $ 95.82 $82.80 $170.38

Elaboracién propia con base en la informacion de la BMV

e Se hace la sumatoria de el precio simulado por el valor de cada una de las
acciones (valor de la accion: cantidad invertida en cada accion=1, 000,000 entre
el daltimo precio). De estas simulaciones se obtiene la maxima pérdida llegando

con esto al calculo del VAR.

Rendimiento 0.00036813
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3.5 Comparacion entre los Modelos Markowitz y Monte Carlo

Se construyeron dos portafolios con las mismas acciones, pero con diferente porcentaje

de inversion en cada una de ellas, para Markowitz dado un determinado riesgo se

maximizara el rendimiento, mediante Solver y en Monte Carlo se asigno el porcentaje

de la inversibn mediante nimeros aleatorios.

Tabla 18. Comparacion entre los Modelos Markowitz y Monte Carlo.

Método Riesgo Rendimiento
Markowitz 0.009511306 0.006536789
Monte Carlo 0.005173981 0.00036813

Elaboracion propia con célculos realizados en Microsoft Office Excel.

La optimizacion mediante el Modelo Markowitz otorgd un VaR mayor por
0.004337325, que el obtenido por el Modelo Monte Carlo. Sin embargo
Markowitz brinda un rendimiento mas alto con respecto al de Monte Carlo con
0.006168659, lo que representaria quiza para el inversionista mayor ganancia.

Pero pese a esta ganancia y con una exposicidon al riesgo mucho mayor
convertiriamos el portafolio de inversion en no rentable, dependiendo de las
condiciones del Sistema Financiero Mexicano y la aversién al riesgo del
inversionista, ya que para un portafolio optimo se consideraria la obtencién de un

rendimiento menor tomando un riesgo mas pequefio.

Es importante sefialar que la metodologia Markowitz puede aplicarse a cualquier
perfil del inversionista, ya sea maximizando los rendimientos, minimizando el
riesgo, maximizando los rendimientos a un nivel de riesgo dado (ya sea alto o
bajo) o minimizando el riesgo a un determinado nivel de rendimiento; se debe
poner énfasis en la relacion rendimiento-riesgo, la cual dice que a mayor
rendimiento se corre un riesgo mayor y a menor rendimiento se corre un riesgo

menor.
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e EI Método de Simulacion Monte Carlo frecuentemente es mas flexible para
aproximar el VaR, debido a que no supone distribucion conocida de los
rendimientos y considera fluctuaciones (aleatorias) que se pueden dar en el
mercado. En particular resalta Monte Carlo ya que el uso de distribuciones de
valores extremos, dado un numero considerable de observaciones, puede

generar resultados satisfactorios, en este caso un riesgo menor, 0.005173981.

Conclusion del Capitulo

Se realizdé la comparacion de los Modelos Markowitz y Monte Carlo, y se pudo
constatar la comprobacion de la hipétesis ya que el VaR de Monte Carlo es menor
al de Markowitz, brindando el mejor resultado para la eleccién del portafolio que el
inversionista considere conveniente de acuerdo a sus preferencias y su aversion al

riesgo.
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Conclusiones

En la primera parte del trabajo se dio a conocer el Sistema Financiero Mexicano,
generalidades y sus componentes principales. Asi como las caracteristicas
generales de la Bolsa Mexicana de Valores.

En el segundo capitulo se hizo mencion de las metodologias y calculos de
Markowitz y Monte Carlo necesarias para la constitucion del Portafolio de

Inversion, mediante el desarrollo de la Teoria de Portafolios.

El capitulo tres se concentr6 en la comprobacion y comparacion de las
Metodologias antes mencionadas, resaltando sus ventajas y desventajas. Se
realizé un Portafolio Optimo con acciones que pertenecen al indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, por lo cual se propuso una
metodologia objetiva para la seleccion de portafolios en el corto plazo que
solucione las necesidades de los inversionistas, dando los diferentes
movimientos diarios de acciones necesarios para obtener una buena

rentabilidad.

Con lo anterior se pudo construir un portafolio que consta de realizar la
comparaciéon del VaR vy rendimiento del Modelo Markowitz y el Modelo Monte

Carlo, alcanzando asi el objetivo general.

Una alternativa para un inversor seria conformar un portafolio de inversién donde
la capacidad de diversificar el riesgo sea la principal ventaja para incrementar el
rendimiento ya que en los mercados financieros pueden existir opciones
atractivas, pero que nos pueden generar pérdidas al invertir el total del capital
disponible en una sola accion. Es por ello, que en el presente trabajo se ha
demostrado que una opciéon para mejorar el rendimiento del portafolio de
inversion, es la diversificacion del riesgo colocado en diversas acciones

pertenecientes a multiples sectores.
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El Modelo de Markowitz se enfoca en aquel inversionista racional que desea
maximizar sus ingresos considerando el menor riesgo posible dicho de otra

manera generar una utilidad por su capital al minimo riesgo posible.

Se cre6 el Modelo Markowitz apoyandonos de Excel y la herramienta Solver,
para resolverlo de la forma més sencilla posible y de esta manera sea de facil

comprension para el puablico interesado.

La optimizacion del portafolio se resolvié siguiendo los pasos del modelo para
conseguir resultados viables para el inversionista. Es decir, invertir de manera
segura en activos que generen el mayor beneficio posible sin someterlo a un alto

riesgo.

El objetivo de dicho trabajo es ofrecer la mejor opcion de portafolio al

inversionista.

El Valor en Riesgo o pérdida esperada de un Portafolio por el Método Monte
Carlo (0.005173981), es mas pequefio que el de un portafolio de inversién por el
Método de Markowitz (0.009511306), por lo tanto se considera una mejor opcion.
Llevandonos a la comprobacion de nuestra hipotesis, en la cual, si es posible
reducir mas el riesgo a través de un ejercicio de optimizacion basado en la
Teoria del Portafolio, mediante el Modelo Monte Carlo en comparacién al Modelo

de Markowitz.
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ALFA
ALSEA
AMX
ASUR
BIMBO
GCARSO
GENTERA
GFNORTE
GFREGIO
PINFRA

Anexos

Tabla 19. Clasificacion de Inversion por Empresa y Rendimiento: Markowitz

1
0.321281
0.271475
0.307564
0.392251
0.314318
0.340089
0.324949
0.291519
0.262796

Tabla 20. Matriz de Correlacién: Monte Carlo

0.32128
1
0.16179
0.25146
0.32981
0.31106
0.23676
0.288
0.31385
0.2381

2%
7%
16%
14%
6%
7%
6%
10%
14%
17%

100%

ALFA
ALSEA
AMX
ASUR
BIMBO
GCARSO
GENTERA
GFNORTE
GFREGIO
PINFRA
SUMA

0.000522575
0.001126031
0.00023698
0.000750337
0.000613522
0.000234021
0.000885798
0.000306309
0.000624944
0.00123627
0.006536789

Elaboracién propia con base en la informacion de la BMV

0.271475
0.161794
1
0.179091
0.259436
0.254912
0.210448
0.143291
0.106702
0.217628

0.30756 0.39225
0.25146 0.32981
0.17909 0.25944
1 0.30616
0.30616 1
0.23696 0.44247
0.26188 0.29985
0.26962  0.3606
0.24567 0.20971
0.22544 0.26073

0.31432  0.340089
0.31106 0.236762
0.25491 0.210448
0.23696 0.261878
0.44247 0.299852
1 0.242042
0.24204 1

0.31299 0.209906
0.18896 0.241672
0.24413  0.204147

Elaboracién propia con base en la informacién de la BMV

0.324949
0.287997
0.143291
0.269624
0.360597
0.312995
0.209906
1
0.240862
0.200451

0.291519
0.313846
0.106702
0.24567
0.209714
0.18896
0.241672
0.240862
1
0.19038

0.2628

0.2381
0.21763
0.22544
0.26073
0.24413
0.20415
0.20045
0.19038

1
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Tabla 21. Calculo de Riskmetrics y Basilea: Monte Carlo

NIVEL DE CONFIANZA

NUMERO DE DESVIACION ESTAN

NIVEL DE SIGNIFICANCIA

VOLATILIDAD DEL PORTAFOLIO

HORIZONTE

Diario

Mensual

Anual

Elaboracién propia con base en la informacion de la BMV

95%
-1.644853627
5%

0.009838243%

0.043997960%

0.156177265%

99%

-2.32634787

1%

Tabla 21.1. Calculo de Riskmetrics y Basilea: Monte Carlo

ALFA
ALSEA
AMX
ASUR
BIMBO
GCARSO
GENTERA
GFNORTE
GFREGIO
PINFRA

Elaboracién propia con base en la informacién de la BMV

$1,000,000.00
$1,000,000.00
$1,000,000.00
$1,000,000.00
$1,000,000.00
$1,000,000.00
$1,000,000.00
$1,000,000.00
$1,000,000.00
$1,000,000.00
$10,000,000.00

0.019941558
0.017629968
0.01514498
0.014900638
0.017258126
0.017703739
0.019658165
0.016758407
0.015423788
0.014294321

0.316562424
0.279867062
0.240419105
0.236540301
0.273964255
0.281038151
0.312063702
0.266031461
0.244845046
0.226915309
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Tabla 21.2. Calculo de Riskmetrics y Basilea: Monte Carlo

ACCIONES VaR RISKMETRICS VaR BASIELA Wi Riskmetrics Wi Basilea
ALFA -$32,800.94 -$46,391.00 12% 12%
ALSEA -$28,998.72 -541,013.44 10% 10%
AMX -$24,911.28 -$35,232.49 9% 9%
ASUR -$24,509.37 -$34,664.07 9% 9%
BIMBO -$28,387.09 -540,148.40 10% 10%
GCARSO -$29,120.06 -$41,185.06 10% 10%
GENTERA -$32,334.80 -$45,731.73 12% 12%
GFNORTE -$27,565.13 -$38,985.88 10% 10%
GFREGIO -$25,369.87 -$35,881.10 9% 9%
PINFRA -$23,512.07 -$33,253.56 8% 8%

VAR -$277,509.33 -$392,486.74 100% 100%
incremental

Elaboracién propia con base en la informacién de la BMV

Tabla 21.3. Calculo de Riskmetrics y Basilea: Monte Carlo

ACCIONES VaR RISKMETRICS VaR BASIELA Wi Riskmetrics Wi Basilea
ALFA -$520,698.85 -$736,434.32 12% 12%
ALSEA -$460,340.35 -5651,068.15 10% 10%
AMX -$395,454.24 -$559,298.47 9% 9%
ASUR -$389,074.17 -$550,275.03 9% 9%
BIMBO -$450,631.10 -$637,336.16 10% 10%
GCARSO -$462,266.62 -$653,792.50 10% 10%
GENTERA -513299.1118 -725968.7293 12% 12%
GFNORTE -437582.8127 -618881.7226 10% 10%
GFREGIO -402734.2617 -569594.7519 9% 9%
PINFRA -$373,242.47 -5527,883.95 8% 8%

VAR -$4,405,323.99 -$6,230,533.79 100% 100%
incremental

Elaboracién propia con base en la informacion de la BMV
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Tabla 22. Datos: Monte Carlo

ALFA 0.00052258 0.01994156 S 33.15 10% S 1,000,000.00 30165.9125
ALSEA 0.00112603 0.01762997 S 45.73 10% S 1,000,000.00 21867.4831
AMX 0.00023698 0.01514498 S 16.01 10% S 1,000,000.00 62460.9619
ASUR 0.00075034 0.01490064 S 213.46 10% S 1,000,000.00  4684.71845
BIMBO 0.00061352 0.01725813 S 44.04 10% S 1,000,000.00 22706.6303
GCARSO 0.00023402 0.01770374 S 65.47 10% S 1,000,000.00 15274.1714
GENTERA 0.0008858 0.01965817 S 27.65 10% S 1,000,000.00 36166.3653
GFNORTE 0.00030631 0.01675841 S 92.05 10% S 1,000,000.00 10863.6611
GFREGIO 0.00062494 0.01542379 S 79.41 10% S 1,000,000.00 12592.8724
PINFRA 0.00123627 0.01429432 S 168.26 10% S 1,000,000.00 5943.18317

100% S 10,000,000.00 222725.96

Elaboracién propia con base en la informacién de la BMV

Tabla 23. Rendimientos de Acciones con Nimeros Aleatorios: Monte Carlo

1 -0.016 0.026 -8E-05 0.018 0.0101 -0.028 0.0371 0.0041 -0.0393 0.0079
2 0.0039 -0.001 -0.007 -0.017 0.0015 -0.023 0.0112 0.0069 -0.0012 -0.001
3 0.0213 0.003 -0.006 0.001 -0.018 -0.001 -0.0083 0.0116 -0.0017 -0.011
4 0.0056 -0.003 -0.001 -0.001 0.0027 0.0092 -0.0031 0.0203 0.0016 0.0104
5 0.0003 -6E-06 -6E-04 -2E-04 0.0044 0.0012 -0.0128 -0.0096 -0.0004 -0.007
6 -0.021 0.006 0.0042 0.007 -0.007 0.0042 -0.004 -0.0122 -0.0124 -0.004
7 -0.013 -0.024 0.0049 -0.003 -0.074 -0.007 -0.0096 -0.0033 -0.0015 0.01
8 -0.01 0.011 = 0.0015 6E-05 @ 0.0021 -0.016 0.0018 -0.0089 0.0085 1E-05
587 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
588 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
589 0.0076 0.013 = -0.004 0.024  0.0109 0.013 0.0024 0.0005 0.0029  0.0052
590 -0.01 -0.001 0.017 -0.015 0.0057 0.0002 -0.003 0.0379 0.0101 0.0011

Elaboracién propia con célculos realizados en Microsoft Office Excel.
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ALFA
ALSEA
AMX
ASUR
BIMBO
GCARSO
GENTERA
GFNORTE
GFREGIO
PINFRA

ALFA
ALSEA
AMX
ASUR
BIMBO
GCARSO
GENTERA
GFNORTE
GFREGIO
PINFRA

Tabla 24. Matriz de Varianzas-Covarianzas con Numeros Aleatorios: Monte

0.00045
-2E-05
1.6E-06
7.9E-06
-1E-05
-6E-06
2.5E-05
-1E-05
-2E-06
3.4E-05

-2.4E-05
0.000299
7.89E-06
-5.6E-06
-8.2E-06
2.77E-05
1.26E-06
-2E-05
-1.2E-05
6.18E-07

1.61E-06
7.89E-06
0.000225
-2.4E-05
3E-06
-5.7E-06
-5.1E-06
7.86E-06
-1.2E-05
8.77E-06

7.948E-06
-5.58E-06
-2.36E-05
0.0002136
-2.62E-06
7.844E-06
3.986E-06
-6.25E-06
-6.04E-06
1.483E-06

Carlo
-1.2E-05 -5.8E-06
-8.2E-06 2.77E-05

3E-06 -5.7E-06
-2.6E-06 7.84E-06
0.00028 2.87E-06
2.9-06 0.000301
2.1E-05 -4.4E-06
3E-05 -4.8E-06
2.56-05  8.69E-06
-3E-06 -1.8E-05

2.46E-05
1.26E-06
-5.1E-06
3.99E-06
2.09E-05
-4.4E-06
0.000355
2.8E-05
2.21E-07
2.59E-05

-1.19E-05
-1.99E-05
7.86E-06
-6.25E-06
3.01E-05
-4.85E-06
2.8E-05
0.00026
6.5E-06
-7.74E-06

Elaboracién propia con célculos realizados en Microsoft Office Excel.

-2.4E-06
-1.2E-05
-1.2E-05
-6E-06
2.47E-05
8.69E-06
2.21E-07
6.5E-06
0.000333
-1.3E-05

Tabla 25. Matriz de Correlaciéon con Niumeros Aleatorios: Monte Carlo

1
0.041
-0.057
0.0401
0.0014
0.0179
-0.038
-0.024
0.0701
-0.073

0.04

0.013
-0.027
0.026
-0.000
-0.031
0.049
0.060
-0.043

1 -0.057
1 0.0131
1 1
3 -0.03
5 0.028
5 -0.008
6 -0.047
5 -0.038
2 -1E-03
8 0.0057

0.04014
-0.0273
-0.0299

1

0.12671

-0.004

0.00653
-0.0234

0.01412
-0.0167

0.0014
0.0265

0.028
0.1267

0.0205
0.038
-0.06
-0.033
-0.011

0.01792
-0.0005
-0.0077

-0.004
0.02053
1
0.04344
0.0086
-0.0706
-0.0083

-0.03842
-0.03161
-0.04744
0.00653
0.03796
0.04344
1
0.08462
-0.02319
0.04044

-0.02424
0.049461
-0.03795
-0.02337
-0.05973
0.008602
0.084621

1
0.040456
0.002247

Elaboracién propia con célculos realizados en Microsoft Office Excel.

0.070062
0.060247
-0.00095
0.014117
-0.03279
-0.07058
-0.02319
0.040456

1
-0.04167

3.4E-05
6.2E-07
8.8E-06
1.5E-06
-3E-06
-2E-05
2.6E-05
-8E-06
-1E-05
0.00023

-0.073
-0.0438
0.00567
-0.0167
-0.0112
-0.0083
0.04044
0.00225
-0.0417
1
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Tabla 26. Calculo de Riskmetrics y Basilea con NiUmeros Aleatorios: Monte Carlo

NIVEL DE CONFIANZA

NUMERO DE DESVIACION ESTANDAR
NIVEL DE SIGNIFICANCIA
VOLATILIDAD DEL PORTAFOLIO

HORIZONTE
Diario
Mensual

Anual

95%
-1.644853627
5%

0.005795320%
0.025917459%
0.091997853%

99%

-2.326347874

1%

Elaboracion propia con calculos realizados en Microsoft Office Excel.

Tabla 26.1. Calculo de Riskmetrics y Basilea con NUmeros Aleatorios: Monte

ALFA
ALSEA
AMX
ASUR
BIMBO
GCARSO
GENTERA
GFNORTE
GFREGIO
PINFRA

“wv nn n n n nmv n n n n n

Carlo

1,000,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
10,000,000.00

0.020603279
0.018255444
0.015202737
0.015000456
0.018490076
0.017623421
0.020855832
0.016958381
0.014267953

0.01493324

0.327066915
0.289796184
0.241335974

0.23812485
0.293520858
0.279763135
0.331076071

0.26920596
0.226496733
0.237057844

Elaboracion propia con calculos realizados en Microsoft Office Excel.
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Tabla 26.2. Calculo de Riskmetrics y Basilea con NUmeros Aleatorios: Monte

Carlo

PERDIDAS DIARIAS

VaR RISKMETRICS VaR BASIELA Wi Riskmetrics
-$33,190.96 -$46,942.61 11.8649%
-$29,757.57 -$42,086.70 10.6376%
-$24,184.23 -$34,204.21 8.6452%
-$23,762.26 -$33,607.42 8.4944%
-$25,291.48 -$35,770.23 9.0411%
-$32,748.73 -$46,317.16 11.7068%
-531,748.54 -$44,902.57 11.3493%
-$28,951.94 -$40,947.28 10.3496%
-$25,941.74 -$36,689.90 9.2735%
-$24,162.69 -$34,173.76 8.6375%
-$279,740.15 -5$395,641.84 100%

Wi Basilea
11.8649%
10.6376%
8.6452%
8.4944%
9.0411%
11.7068%
11.3493%
10.3496%
9.2735%
8.6375%
100%

Elaboracion propia con calculos realizados en Microsoft Office Excel.

Tabla 26.3. Calculo de Riskmetrics y Basilea con NUmeros Aleatorios: Monte

Carlo
VaR RISKMETRICS VaR BASIELA Wi Riskmetrics
-$526,890.19 -$745,190.85 11.8649%
-$472,386.76 -$668,105.62 10.6376%
-$383,912.70 -$542,975.06 8.6452%
-$377,214.26 -$533,501.32 8.4944%
-5401,489.87 -$567,834.79 9.0411%
-$519,869.99 -$735,262.05 11.7068%
-$503,992.45 -$712,806.14 11.3493%
-$459,597.78 -$650,017.92 10.3496%
-$411,812.41 -$582,434.14 9.2735%
-$383,570.85 -$542,491.58 8.6375%
-$4,440,737.27 -$6,280,619.47 100%

Wi Basilea
11.8649%
10.6376%
8.6452%
8.4944%
9.0411%
11.7068%
11.3493%
10.3496%
9.2735%
8.6375%
100%

Elaboracién propia con calculos realizados en Microsoft Office Excel.
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