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Determinacion del VAR coherente para un
portafolio 6ptimo: Una aplicacidon de la teoria de

las medidas coherentes.

Introduccion.

La existencia de un Sistema Financiero conlleva a un Sistema Bursétil en el
cual se realiza la compra de acciones de diversas empresas teniendo la
posibilidad de ganar o perder dependiendo de las condiciones (variaciones) del
mercado.

Es practica tipica elegir un conjunto de ciertas emisoras para la compra de
acciones con lo que se forma un portafolio o cartera de inversion. El propdsito
de elaborar un portafolio de inversion es determinar el rendimiento 6ptimo o
bien, obtener el mayor rendimiento posible tomando en cuenta las variaciones
en el mercado lo cual implica considerar el efecto del riesgo o volatilidad.

Estas ideas fueron la base para que Harry Markowitz desarrollara una teoria
acerca del portafolio 6ptimo, la cual se ha complementado con los conceptos
de Valor en Riesgo (Value at Risk) VAR, el CoVar que es el VAR condicional y
las Medidas Coherentes de Riesgo.

Los resultados anteriormente mencionados seran la clave para el objetivo de la
tesis la cual se centra en determinar el VAR en un portafolio 6ptimo y evaluarlo
aplicando las Medidas Coherentes de Riesgo, en resumen determinar un VAR
Coherente.

La tesis se integra de la siguiente forma: en el Marco Teo6rico se abordan los
topicos correspondientes a la Teoria moderna de Portafolios, el Valor en
Riesgo y las Medidas Coherentes de Riesgo, esto; con el fin de que el lector
tenga a disposicion los elementos tedricos y matematicos necesarios para la

comprension e interpretacion de los resultados que se presentan en la tesis.



En el Marco de Referencia se describe el Sistema Financiero Mexicano, el
Sistema Bursétil, el Mercado de Capitales y el Comité de Basilea, dichos
puntos se tratan para que el lector identifique las caracteristicas del portafolio
que se va a presentar, el cual pertenece al mercado de capitales y por lo tanto
es necesario describir la estructura y caracteristicas del entorno que conforma
el portafolio a analizar.

A continuacion, se presentan las caracteristicas representativas del sector al
cual pertenece el portafolio propuesto (sector de la construccion) y se realiza el
analisis de datos, se presentan e interpretan los resultados obtenidos.

La muestra de datos fueron todos los dias de cotizacion del afio 2009 para las
acciones de seis de las emisoras que conforman el sector de la construccion (el
nombre de cada una de las emisoras y sus caracteristicas se presentan en la
parte del analisis de sector del portafolio).

Con los rendimientos de las acciones que conforman el portafolio se
determinaron los pesos 0 porcentajes para determinar el portafolio 6ptimo por
medio del método de Markowitz y de igual forma, se presentan los resultados

asociados al calculo del VAR, CVAR y minima varianza.



Primera parte.

Marco Tedrico.

1.Teoria Moderna de Portafolios.

1.1. Portafolio de inversion y metodologia para formar portafolios.
1.1.1. Introduccion.

La mayoria de los instrumentos financieros tienen rendimientos inciertos, por lo

gue son activos riesgosos.

El principal problema que enfrenta un inversionista es la toma de decisiones

para la creacion de un portafolio.

Un portafolio es un conjunto de instrumentos, cuyo objetivo es obtener un buen

rendimiento minimizando el riesgo.

Esta técnica de seleccidon de instrumentos se conoce como la Teoria Moderna

de Portafolios.

El problema de la seleccién de portafolios es obtener un portafolio 6ptimo entre

un universo de posibles alternativas.

Este portafolio deberd solucionar las necesidades de los inversionistas en
cuanto a riesgo y tiempo, por lo que el administrador del portafolio debera

maximizar el rendimiento dado el riesgo asumido.

Una solucién a este problema la propuso Harry M. Markowitz en 1952, cuando
publicé un articulo el cual es considerado como el origen de la Teoria Moderna
de Portafolios.



El enfoque de Markowitz asume que un inversionista tiene una suma de dinero
para invertir el dia de hoy. Este dinero sera invertido por un determinado
periodo de tiempo conocido como el periodo de tenencia del inversionista.

El inversionista reconoce que los rendimientos futuros de los valores (y por
tanto de los portafolios) en el siguiente periodo son desconocidos. A pesar de
esto, el inversionista puede estimar el rendimiento esperado (media) y escoger

el portafolio con el rendimiento mas alto.

Pero asi como el inversionista quiere un rendimiento esperado alto, también
quiere que ese rendimiento se acerque lo mas posible al rendimiento
observado después del tiempo, por lo que esto le generara incertidumbre
(riesgo). El inversionista tratara de mantener el riesgo en el menor nivel

posible.

Este conflicto de objetivos (tener un rendimiento alto y un riesgo bajo) se
debera balancear al principio del periodo de inversién. La combinacion de un
rendimiento adecuado con un nivel de riesgo apropiado se logra a través de la

diversificacion.

La diversificacion se obtiene al comprar no uno sino varios valores, ya sea del

mismo tipo o de diferentes clases

Para calcular el rendimiento de un portafolio se utilizara la siguiente formula:

Donde rp es el rendimiento del portafolio, W, es el valor del portafolio en el

tiempounoy w, es el valor del portafolio en el tiempo cero.



Por ejemplo, un portafolio cuyo valor el dia de hoy es de 258,500.00 pesos y

mafiana fuera de 263,438.00 pesos, su rendimiento seria el siguiente:

_ 263438-258500

r, =0.0191=1.91%
258500

Por lo tanto, el rendimiento del portafolio en un dia seria de 1.91%

Un punto importante a aclarar es que en la realidad, nadie puede saber a

ciencia cierta cual sera el valor del portafolio en el dia uno.

Segun Markowitz, el inversionista debe ver la tasa de rendimiento asociada con
los diversos portafolios como wuna variable aleatoria, estadisticamente
hablando. Dichas variables pueden ser descritas por sus “momentos”, dos de

los cuales son el rendimiento esperado (media) y la desviacion estandar.

Markowitz asevera que los inversionistas deben basar sus decisiones de
seleccion de portafolios solamente en rendimientos esperados y desviaciones
estandar, dado que el rendimiento esperado se puede ver como la recompensa
potencial asociada con el portafolio y la desviacion estandar se puede ver como

una medida del riesgo del portafolio.

En general, se asume que los inversionistas son adversos al riesgo, lo cual
significa que el inversionista escogera el portafolio con menor desviacion

estandar.

Tener aversion al riesgo significa que el inversionista, cuando tiene la
alternativa, evitara tomar “apuestas justas”, cuando se define una puesta justa

como aquella cuyo valor esperado es cero.

Un ejemplo de apuesta justa seria el tirar una moneda en donde redefiniera
gue si cae sol se ganan 10 pesos y si cae aguila se pierden 10 pesos. El valor

esperado es de cero pesos.



Los economistas le llaman utilidad a la medida de satisfaccion que le generan a
la gente diversas actividades como el trabajo, el consumo o la inversion.
Actividades satisfactorias generan utilidad positiva y actividades no gratas
generan pérdida. Como las preferencias cambian entre individuos, una
persona puede experimentar mas utilidad que otra por una actividad en

particular.

Las personas supuestamente son racionales por o que asignaran sus recursos

(como tiempo y dinero) en formas que maximicen sus utilidades.

Mas adelante se realizara una explicacion con mayor detalle del Modelo de

Markowitz.
1.1.2. Rendimiento esperado.

Al no tener certidumbre sobre el valor final del portafolio (W,) se debera hacer

una estimacién de posibles valores futuros o un “analisis de escenarios”. La
lista de estos posibles escenarios con ciertas probabilidades asociadas se

conoce como distribucion de probabilidad.

Esta distribucion de probabilidad nos permite obtener medidas tanto para el

rendimiento esperado (media estadistica) como para el riesgo.

El rendimiento esperado se puede estimar de la siguiente forma:

E@ =>nr |2
i=1

Donde E (p) es el rendimiento esperado del portafolio, p, es la probabilidad del
rendimiento esperado con el escenario i y r, es el rendimiento esperado con el

escenarioi.



Por ejemplo, consideremos tres escenarios de rendimientos esperados con
probabilidades asignadas para una empresa fabricante de un cierto producto
alfa en la tabla 1.1:
Tabla 1.1
Escenario p rp
Mercado a la alza | 0.5 | 25%
Mercado a la baja | 0.3 | 10%

Crisis en el sector | 0.2 | -25%

Por lo tanto, el rendimiento esperado de la accion sera el siguiente:
E¢ =050.25 +0.30.10 +0.2¢0.25 =0.105=10.5%

Obviamente hay cierto riesgo de que el rendimiento de la accion sea 10.50%.
El rendimiento final podra ser mayor o menor que 10.50%. Si hay un mercado
a la alza, la accion podra dar un rendimiento de 25% pero con una crisis en el

sector, éste podria ser de -25%.
1.1.3. Medida de riesgo.

Esta variabilidad del rendimiento posible contra el rendimiento esperado se

conoce estadisticamente como la desviacién estandar.

Primero se debe de calcular la varianza, que es el cuadrado de las diferencias

de los valores estimados contra la media, cada uno multiplicados por la

probabilidad asignada. La varianza se conoce como o?

o’ = Z Pi (pi - Eﬁ:ﬁ |3:
i-1

Finalmente se obtiene la desviacién estandar aplicando la raiz cuadrada a la

varianza.

La desviacion estandar es utilizada como medida del riesgo ya que trata tanto

las desviaciones negativas como las positivas de igual manera. Dado que la



mayoria de los rendimientos de los instrumentos financieros se comportan con
una distribucibn normal de probabilidad, la desviacion estandar se ajusta

perfectamente como medida de riesgo.

Por ejemplo, para calcular es riesgo 6 desviacion estandar de la accioén de la

empresa que elabora el producto alfa, se tendra el siguiente planteamiento.

o’ =0.5¢.25-0.105° +0.3¢.10-0.105 > +0.2¢-0.25-0.105 "

o’ =0.035725
= 0 =0.189011=18.9011%

Por lo tanto, la desviacion estandar (el riesgo) de la accion de la empresa alfa
es de 18.9011%.

1.1.4. Prima al riesgo.

¢, Cuanto se debera invertir en la accién del producto alfa? Primero se debera
de calcular la recompensa esperada que se obtendra para compensar el riesgo

adquirido por invertir en la accién.

Esta recompensa se llama prima al riesgo, y es la diferencia entre el valor

esperado de la accion y la tasa de interés libre de riesgo.

La prima al riesgo es lo que diferencia el especular con el apostar. Un
inversionista especula por que espera una prima al riesgo positiva, en cambio

el apostador no.

Suponiendo una tasa de interés del 5.00% anual, la prima al riesgo de la accién
del producto alfa seria de 5.50%, que sale de restar al rendimiento esperado
del 10.50% la tasa de interés libre de riesgo de 5.00%.

Por lo tanto, en este caso se tiene una prima al riesgo positiva. Al comprar
acciones del producto alfa se estard especulando.



1.1.5. Covarianza.

La covarianza es una medida estadistica que mide la relacion entre dos
variables aleatorias. Esto significa que es una medida de como dos variables

aleatorias, como los rendimientos de los valores a y b, se “mueven juntos”.

Un valor positivo de la covarianza significa que el rendimientos de estos valores
tienden a moverse en la misma direccion. Un valor negativo significa una
tendencia contraria. Un valor muy bajo o de cero significa que hay muy poca o

ninguna relacion entre los rendimientos de ambos valores.

El calculo de la covarianza, cuando se tiene una distribucién de probabilidad,

se hace con la siguiente férmula:

Cov,, = z P& - E‘i:}bi - E‘): l4:

i=1

Supongamos que vamos a diversificar la inversion con otra accion.
Consideremos tres escenarios de rendimientos esperados con probabilidades

asignadas para una empresa fabricante de un producto beta en la tabla 1.2:

Tabla 1.2

Escenario p rp

Mercadoalaalza | 0.5 | 1%
Mercado a la baja | 0.3 | -5%

Escenario alterno | 0.2 | 35%

El valor esperado y la desviacion estandar de la empresa fabricante del
producto beta serian los siguientes:

E@ =0.50.01 +0.3¢0.05 +0.20.35 =0.06 = 6%

o? =0.5¢.01-0.06 > +0.3¢-0.05-0.06 +0.29.35-0.06_

o’ =0.021700
= 0 =0.147309=14.7309%



Por lo tanto, la covarianza entre ambas acciones sera la siguiente:

Cov €lfa,beta = 0.5¢.25-0.105 €.01-0.06 +0.30.10-0.105 € 0.05-0.06 +
+0.2¢-0.25-0.105 ©.35-0.06
= Cov €lfa,beta_ = -0.02405

Por lo tanto, la relacién que existe entre los rendimientos de ambas acciones es

negativa.
1.1.6. Correlacion.
La correlacién es una medida estadistica muy relacionada con la covarianza.

De hecho, resulta de dividir la covarianza de dos variables aleatorias entre el

producto de sus desviaciones estandar.

— Covab

O-a O-b

P 15

Lo que hace la correlacion es cambiar la escala de la covarianza para facilitar
la comparacién no importando la escala de las variables.

Los coeficientes de correlacién siempre estan entre -1 y 1. Un valor de -1
representa correlacion negativa perfecta, lo que quiere decir que varian en
forma inversa en la misma proporcion. Una correlacion de 1 representa una
correlacion positiva perfecta, implicando un movimiento de ambas variables en

la misma direccion y en la misma proporcion.

El coeficiente de correlacion de las acciones alfa y beta es el siguiente:

- —002405  _ 863772
(.189011].147309

Yo,

A medida que la correlacion disminuye o se hace negativa, menor sera el

riesgo de un portafolio compuesto por las dos acciones.
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Supongamos ahora una distribucion diferente para la empresa fabricante del
producto alfa; los tres escenarios de rendimientos esperados con
probabilidades asignadas se pueden observar en la tabla 1.3:

Tabla 1.3

Escenario p rp

Mercadoalaalza | 0.5 | 7%
Mercado a la baja | 0.3 | -5%

Escenario alterno | 0.2 | 20%

La covarianza y la correlacion seran las siguientes:

Cov €lfa,beta =-0.0091
p =-0.5492

1.1.7. Portafolios de dos activos con riesgo.

El rendimiento esperado de un portafolio de dos activos con riesgo seré el
promedio ponderado de los rendimientos esperados de los activos que

componen dicho portafolio.

E(’:z WaEQ}WbEQ: IG:
Donde w, es la proporcion del activo a y w, es la proporcion del activo b,

siendo también ésta, 1-w,

Por lo tanto, si la inversién del portafolio en las acciones alfa y beta fuera del

50% en cada una, el valor esperado del portafolio seria el siguiente:

E@ =0.50.105 +0.50.06 =0.0825=8.25%
Por lo tanto, el valor esperado del portafolio compuesto en 50% por alfa y 50%

por beta sera de 8.25%.
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El riesgo del portafolio se calcula con la formula siguiente:

2 2 2 2 2 = -
ol =wWeo? +weol +2w,w, covéb_ 7

=o=1/c?
El riesgo del portafolio compuesto en 50% por alfa y 50% beta, sera el
siguiente:
ol = €52€.189011%+ €.5 2€.147309 >+ 2.5 §.5 & 0.02405 > 0.002331
= o, =0.048283=4.8283%
Para calcular la proporcién de una accién a a invertir en un portafolio, con la
que se obtiene la varianza minima cuando se tiene un coeficiente de

correlacion igual a 0, se utiliza la siguiente férmula:

2
o, -
= ) .8
Wa 6':+0'bz/ I -

Por ejemplo, la proporcion de la accion del producto alfa cuando el coeficiente

de correlacién es igual a cero sera:

2
_ 0.147309_ = 0.377884=37.7884%

W,
" ©.189011° + €.147309°

Para calcular la proporcion de una accién b a invertir en un portafolio, con la
gque se obtiene la varianza minima cuando se tiene un coeficiente de
correlacién igual a 0, se utiliza la siguiente férmula:

w,=1-w, ]9

Por ejemplo, la proporcion de la accién del producto beta cuando el coeficiente

de correlacién es igual a cero sera:

W, =1-0.377884=0.622116=62.2116%
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Para calcular la proporcion de una accion a a invertir en un portafolio, con la
que se obtiene la varianza de cero cuando se tiene un coeficiente de

correlacion a -1, se utiliza la siguiente formula:

G -
w, =% f10
o, +0, -

Por ejemplo, la proporcion de la accion del producto alfa cuando el coeficiente
de correlacién es igual a -1 sera:

0.1473909

Wy, = =0.438003=43.8003%
0.189011+0.147309

Para calcular la proporcion de una accion b a invertir en un portafolio, con la
que se obtiene la varianza minima cuando se tiene un coeficiente de

correlacion igual a -1 se utiliza la formula 1.9 a saber:
w, =1-w,
Por ejemplo, la proporcion de la accién del producto beta cuando el coeficiente

de correlacion es igual a -1 sera:

W,,, =1-0.438004=0.561996=56.1996%

Para calcular la proporcion de una accién a a invertir en un portafolio, con la
gue se obtiene la varianza minima para cualquier coeficiente de correlacion, se

utiliza la siguiente formula:

2
0 — 0,0, Py

W, = 2_o
O, 0, = 20,0,y I 11'

ol -cov@,b_
S>W,=—— <
o, +o0, —2cov@,b _
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Por ejemplo, la proporcion de la accién alfa con cualquier coeficiente de

correlaciéon sera:

0.147309” - €0.024050

Walfa = ) ~ S 0.433547=43.3547%
0.189011° + €.147309° - 2¢-0.024050

Para calcular la proporcion de una accién b a invertir en un portafolio, con la
que se obtiene la varianza minima para cualquier coeficiente de correlacién, se
utiliza la férmula 1.9; es decir:

w, =1-w,
Por ejemplo, la proporcién de la accidon beta con cualquier coeficiente de

correlacion sera:

W, =1-0.433547=0.566453=56.6453%
Para calcular el valor esperado y el riesgo minimo del portafolio 6ptimo, con el

coeficiente de correlacién obtenido anteriormente de -.863772, se sustituyen

los valores en las formulas siguientes:

E @ =0.4335¢.105 +0.56650.06 = 0.0795=7.95%
ol = 0.433570.1890117 + €.56645 €.147309° + 20.4335 €0.5665 & 0.02405_

o =0.001865
= o =0.043188= 4.3188%
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1.2. El Modelo de Markowitz en la seleccién de carteras o portafolios

de inversion.

1.2.1. Planteamiento.

En el campo de la teoria de seleccion de carteras, ocupa un lugar destacado
Harry Markowitz, que en 1952 publico en la revista Journal of Finance un
articulo basado en su tesis doctoral y titulado «Portfolio Selection». En dicho
articulo planteaba un modelo de conducta racional del decisor para la seleccion
de carteras de titulos-valores con liquidez inmediata.’ Posteriormente, en 1959,
publicé su libro Portfolio Selection, Efficient Diversification of Investments, en el

que expone y desarrolla con mayor detalle su teoria.

Desde su aparicion, el modelo de Markowitz ha conseguido un gran éxito a
nivel teérico, dando lugar a mdultiples desarrollos y derivaciones, e incluso
sentando las bases de diversas teorias de equilibrio en el mercado de activos
financieros. Sin embargo, su utilizacidbn en la practica entre gestores de
carteras y analistas de inversiones no ha sido tan extensa como podria

suponerse de su éxito teorico.

Inicialmente, una de las principales causas de este hecho contradictorio
radicaba en la complejidad matematica del método. Por una parte, al ser un
programa cuadratico paramétrico, el algoritmo de resolucion era complejo; por
otra, el numero de estimaciones de rentabilidades esperadas, varianzas y
covarianzas a realizar es muy elevado®. De ahi que William F. Sharpe (1964,
1978) planteara poco tiempo después una simplificacion consistente en
suponer la existencia de una relacién lineal entre el rendimiento del titulo y el
de la cartera de mercado. Significa que podemos definir el riesgo de la cartera
sin utilizar las covarianzas, suponiendo una gran simplificacion en el calculo.
Asi, se ha venido utilizando durante un tiempo en sustitucion del modelo de

Markowitz, sobre todo por la mayor sencillez de sus célculos. Sin embargo, hoy

Y En su modelo, la liquidez del titulo es inmediata al final del periodo de referencia.

2 El nmero total de estimaciones a realizar en el método de Markowitz se obtiene de la expresion
(N*+3N)/2, siendo N el niimero de titulos de la muestra considerada. La incorporacién de un nuevo titulo
a la cartera supone realizar N+2 estimaciones adicionales. Por ejemplo, para un muestra de 500 titulos
serian necesarias 125.750 estimaciones.
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en dia, se dispone del software y hardware necesarios para resolver este tipo

de problemas, lo que convierte en innecesario el modelo de Sharpe®.

Por lo tanto, las razones de su escasa utilizacion son otras. Entre ellas,
podriamos citar algunas hipoétesis restrictivas que el modelo de Markowitz
contiene: no tiene en cuenta los costos de transaccion ni los impuestos,
considera la perfecta divisibilidad de los titulos-valores seleccionados y
ademas, no proporciona ninguna herramienta para que el inversor valore su
actitud ante el riesgo y deduzca su funcion de utilidad, necesaria para la

eleccion de su cartera 6ptima®,

La mayoria de estos inconvenientes pueden solucionarse con la introduccion
en el modelo de nuevas restricciones. Por ejemplo: introducir los costos de
transaccion en el modelo asignandoles un limite; considerar los rendimientos
después de impuestos para un determinado inversor; afiadir una nueva

restriccion que garantice un minimo de liquidez para los activos.

Normalmente, la inclusion de cualquier restriccion adicional en el modelo
genera una frontera de carteras eficientes que es dominada por la que resulta
cuando no se tienen en cuenta las restricciones mencionadas. Es decir, dichas
carteras no son tan eficientes como debieran (Haugen, 1993 y Fisher y
Statman, 1997).

También puede influir el hecho de que la mayor parte de los gestores de
carteras tienden a fundamentar sus decisiones en valoraciones subjetivas y no
en el empleo de técnicas de seleccion de inversion de tipo cuantitativo. Algunos
de ellos piensan que con el empleo de este tipo de técnicas su labor dejaria de
ser fundamental y podrian incluso llegar a perder su puesto de trabajo (Focardi
y Jonas, 1997).

® Otros autores han propuesto simplificaciones al modelo de Markowitz, como Elton, Gruber y Padberg
(1976, 1978) o Konno y Yamazaki (1992k), pero también se ha demostrado que cualquiera de ellos
conduce a estrategias sub-6ptimas. Pueden consultarse al respecto, Burgess y Bey (1988), Roll (1992) y
Simaan (1997).

* Sobre los problemas de la aplicacién practica del modelo de Markowitz pueden consultarse, entre otros,
a Michaud (1989) y Frankfurter y Phillips (1995).
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No obstante, ninguna de estas causas es definitiva. Iglesias (1998) hace un
repaso de los argumentos a favor y en contra de la utilizacion del modelo de
Markowitz y concluye que ninguno de estos ultimos puede considerarse un
obstaculo insalvable, sefialando que «las hipétesis restrictivas en las que se
basa admiten hasta cierto punto su relajacion introduciendo nuevas
restricciones en el planteamiento. Ademas, no es tan importante el que se

asiente en hipétesis limitadas como que funcione bien en la practica».

Michaud (1989) sefiala una serie de ventajas que tiene la utilizacién de una
técnica de optimizacibn como el modelo de Markowitz: satisfaccion de los
objetivos y restricciones de los inversores, control de la exposicion de la cartera
al riesgo, establecimiento de un estilo de inversion, uso eficiente de la

informacion, etc.

1.2.2. Objetivos.

En la gestién de carteras nos encontramos dos tendencias diferenciadas en
cuanto a la estrategia o politica mas adecuada para conseguir los objetivos del
inversor. Por un lado, la estrategia activa que se basa en el incumplimiento de
la hipotesis de eficiencia del mercado y en consecuencia supone que los

precios de cotizacion de los titulos no reflejan toda la informacién disponible.

En estas circunstancias, los gestores piensan que pueden batir al mercado
anticipAndose a sus movimientos sobre la base de las malformaciones de
precios que estiman pueden existir en el mercado. Esta estrategia se
fundamenta en la posibilidad de identificar valores infravalorados o
sobrevalorados cuya compraventa pueda generar rentabilidad suficiente para

cubrir los costos de transaccion y el riesgo asumido.

Y por otro lado, la estrategia pasiva que supone el cumplimiento de la hipotesis
de eficiencia del mercado, desarrollada a finales de los sesenta. Es decir, el
precio de cotizacion de un titulo refleja toda la informacién existente en el

mercado sobre su comportamiento. Por lo tanto, existe informacion perfecta y
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ningun inversor puede superar al mercado. En estas condiciones, la gestion
pasiva se plantea seguir a una cartera de referencia que refleje los

movimientos del mercado (Mendizabal y Tamayo, 2000).

1.2.3. El modelo de Markowitz.

1.2.3.1. El riesgo del portafolio (Markowitz).

Antes de los afios ochentas, para problemas no excesivamente grandes, la
resolucién del modelo de Markowitz suponia una grave dificultad de calculo.
Por ejemplo, un problema con 100 activos financieros suponia calcular 5,050
varianzas y covarianzas e invertir una matriz de 102 ecuaciones y 102
incognitas o resolver un problema de programacion cuadratica con una funcion
objetivo de 5,050 términos. El tamafio es aproximadamente la mitad del
cuadrado del numero de variables (cinco), por lo que problemas mayores que

el anterior suponian una gran dificultad de resolucion.

A partir de los afios ochentas, y particularmente a partir de los noventas, se
puede considerar que no existe un problema real debido a la carga
computacional. Mediante el paquete de software utilizado (SOLVER de Excel)
solo es posible resolver problemas relativamente pequefios (aproximadamente
de menos de treinta variables) pero eso es exclusivamente por razones
comerciales. Existen paquetes de software disponibles en el mercado capaz de
resolver problemas de programacién cuadratica de gran tamafio sin dificultad.
Y, hoy no existen problemas para calcular un gran niamero de varianzas y

covarianzas o para invertir una matriz de gran tamafo.

Actualmente, los problemas al utilizar el modelo de Markowitz no son
computacionales sino que tienen que ver con los supuestos de partida. El
modelo de Markowitz parte de cinco hipotesis fundamentales que son
relevantes y su cumplimiento tiene gran trascendencia en cuanto a la validez

de los resultados obtenidos, dichas hipétesis son:
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1. Se supone conocida la rentabilidad esperada de cada uno de los activos

financieros considerados.

2. Se supone conocida la varianza de cada uno de los activos financieros y la

covarianza entre ellos. Ademas, se supone que es constante en el tiempo.

3. Los rendimientos de los diferentes activos financieros se comportan de

acuerdo con una distribucién Normal.
4. Los inversores actian de forma racional.
5. El modelo optimiza para un solo periodo.

Hay que remarcar, que se asume conocida la rentabilidad esperada, la
varianza y covarianza de los diferentes activos financieros. El problema es que
los valores de las varianzas con respecto a las rentabilidades esperadas en
intervalos relativamente cortos de tiempo (por ejemplo, un afio) son muy
grandes. Esto significa que el error de prediccion en esos periodos es también

muy grande.

Por otra parte, el modelo de Markowitz es extremadamente sensible a los
valores de las rentabilidades esperadas, de tal forma que pequefas variaciones
de las rentabilidades esperadas suponen carteras con estructuras muy

diferentes (o por lo menos aparentemente muy diferentes) en su composicién.

1.2.3.2. Célculo del portafolio 6ptimo.

Lo que se pretende es minimizar la varianza de una cartera con tres

n
condiciones: la rentabilidad esperada Zrixi debe ser igual o superior a una
i=1

rentabilidad dada por el inversor p, la suma de las partes invertidas x;, en

cada activo financiero deben ser iguales a uno y, finalmente, que se realicen
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inversiones positivas o0, en otras palabras, no se permiten ventas en corto (esto

se produciria cuando algun x, fuera inferior a cero).

Empleando la siguiente notacion:

n = El nUmero de activos financieros considerados.

x; = La fraccion invertida en el activo financiero i-ésimo.

I, = La rentabilidad esperada del activo financiero i-ésimo.

o, =La varianza de la rentabilidad del activo financiero i-ésimo

o; =La covarianza entre la rentabilidad esperada del activo i-ésimo y el
j -ésimo.

V = La varianza de la cartera.

El modelo puede escribirse como:

n n

Zn:xiaijxj :Zn:afxi + Y D X0y, 12

n
i=1l j=1 i=1 i=Li=] j=1;j=i

Min{ >

Con las restricciones o sujeto a:

Para permitir ventas en corto, debe eliminarse la restriccion de no negatividad.
En ese caso, y con las restricciones restantes supondriamos implicitamente
que el valor vendido en corto tendria una rentabilidad esperada negativa igual a

r,. En realidad esta situacion tiene sobretodo interés cuando se considera

como parte de los activos financieros, la de un activo sin riesgo.
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El problema de Markowitz se puede plantear de una forma equivalente
maximizando la rentabilidad para una determinada varianza minima. De esta

forma quedaria:

Max@ = Zn: X, 13
i=1

Sujeto a:

>

n
i=1 j=1

x

0%, <V

>

En cualquiera de las dos formulaciones anteriores se fija uno de los parametros

y se determina el valor del otro en la solucién.

En el primer caso fijamos la rentabilidad esperada minima deseada por el
inversor y obtenemos la cartera con varianza minima. En el segundo, fijamos la
varianza maxima admitida por el inversor y obtenemos la rentabilidad maxima
esperada. Si, en cualquiera de ambas formulaciones, variamos el parametro
deseado obtendremos la llamada frontera eficiente, esto es, el conjunto de
carteras que para cada rentabilidad tienen la minima varianza o el conjunto de

carteras que para cada varianza dada tienen la maxima rentabilidad.

En el caso de dos activos financieros, determinar la ponderacion que obtenga

el Min¥ _ o minimizar la varianza, que estara dada por:

2 2 -
o = o2 +2x0,%, +oix,.  J14
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Donde x,,x,son las ponderaciones de los activos, o,,0, son las varianzas
correspondientes a cada activo y o,,la covarianza entre los dos activos,

variando las ponderaciones obtenemos una gréafica como la siguiente:
Gréfica 1.1

0.0009
0.0008 —

0.0007 /
0.0006 /
0.0005 /

—&— Series1

0.0004

0.0003
0.0002

0.0001

0 0.005 0.01 0.015 0.02

Las carteras que representan puntos en la parte cdncava de la curva cumplen
con las condiciones anteriores y, por lo tanto, representan la frontera eficiente.
Los que estan por debajo de la linea representan carteras no eficientes. Para
una determinada varianza tienen menos rentabilidad esperada de la posible o,
para una determinada rentabilidad esperada, tienen mas varianza que la
posible. Por encima de la frontera eficiente no existe solucion posible con los
datos de rentabilidad esperada, varianzas y covarianzas dadas en el modelo.
Podemos concluir: cualquier decision racional debe escoger carteras dentro de

la frontera eficiente.

En lugar de calcular la frontera eficiente sobre la base de resolver cualquiera de
los problemas anteriores para varios valores de la rentabilidad minima
esperada o de la varianza maxima, y extrapolar aquellos puntos no calculados,
es posible adoptar una formulacion mas compacta. El célculo de la frontera
eficiente se puede plantear como:

n n n
Min€ >=0> > xo,x,-€-03 rx,  [15

i=1 j=1 i=1

Sujeto a:

n

>x =1
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La frontera eficiente se obtiene variando el parametro 6 entre 0 y 1. Un valor
de 6=0 supone que la varianza, y por lo tanto el riesgo, no tiene ninguna
consideracion y lo que se hace es maximizar la rentabilidad esperada a
cualquier precio, esto es, sin consideracion alguna sobre el nivel de riesgo. Por
el contrario un valor de =1 supone que el riesgo tiene la méaxima
consideracion posible y por lo tanto, al solucionar el problema estaremos

encontrando la cartera con minimo riesgo.

A las consideraciones anteriores, en ocasiones, debemos afadirle otras
condiciones adicionales, por ejemplo, la legislacion impide invertir mas de una
cierta cantidad en un activo concreto. Esta restriccion la escribiriamos como:

X; <X, donde x; es la cantidad maxima a invertir en el activo i-ésimo.

Resolviendo el problema inicial, esto es, suponiendo que son posibles las
ventas en corto. En ese caso, y teniendo en cuenta que podemos considerar
que la fraccion invertida en el activo es una restriccién activa (esto es, una
relacion de igualdad estricta) podemos escribir las tres ecuaciones indicadas en

forma de Lagrangiano como:

L:iixiaijxj —ﬁ,l[p—zn:rixij—iz[l—gxij [16

i=1 j=1 i=1

Aplicando el criterio de optimizacién de la primera derivada debemos igualarla

a cero y obtenemos:

==Y X0, —Af =4, =0
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Estas ecuaciones representan un conjunto de n+2 ecuaciones y n+2 incognitas.
Todas las ecuaciones son lineales y, por lo tanto, el sistema tiene una solucion

Unica. Si ponemos el sistema en forma matricial tenemos:

(262 20, - 20, 1, 1|[x] [0
26, 205 -+ 20, T, 1l||X%| |0
, = [17
20, 20, - 20, I, 1ll|X, 0
r, r, - r, 0 0|4 p
1 1 - 1 0 0|4 [1]

En notaciéon matricial podemos escribir:
vx =R Ji8

Si se tiene solucion, existe la inversa, por lo tanto:

X=V*R f[19
Siendo una solucién sencilla de encontrar con programas. También se puede
verificar que al obtener la segunda derivada del sistema se tendra una matriz

definida positiva por lo cual el resultado es un minimo.

Con dicha solucién encontraremos el minimo de F, asi tenemos la cartera

Optima con el minimo de riesgo, donde el riesgo es la varianza.

Hay que remarcar que este resultado implica el cumplimiento de las 5 hipodtesis

del modelo.
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1.3. CAPM - Capital Asset Pricing Model.
1.3.1. Introduccion.

Una de las grandes inquietudes en el campo de las finanzas ha sido desarrollar
modelos explicativos y predictivos del comportamiento de los activos
financieros. Uno de los aportes mas importantes a este proceso ha sido el
Capital Asset Pricing Model (CAPM).

El modelo explica el comportamiento de una accion en funcion del
comportamiento del mercado. Ademas pretende servir para proyectar el retorno
futuro de una accion, en funcion del comportamiento del mercado; no obstante,
como se explicara en el capitulo se debe tener cuidado en ubicar las

posibilidades predictivas del CAPM.

Uno de los aportes del CAPM es la relacion que establece entre el riesgo de
una accion con su retorno. Se muestra que la varianza de una accion, por Si
misma, no es importante para determinar el retorno esperado de la accién. Lo
que es importante es medir el grado de co-variabilidad que tiene la accién
respecto a una medida estandar de riesgo, el que corresponde al mercado. Es
el beta de mercado de la accion, el cual mide la covarianza del retorno de la
accion respecto al retorno del indice de mercado, redimensionado por la

varianza de ese indice.

1.3.2. La Vinculacion entre el CAPM Yy la Teoria del Portafolio.

Uno de los grandes aportes al desarrollo de las finanzas ha sido sin duda la
formulacién la Teoria del Portafolio por Harry Markowitz [1952, 1959] (ya
mencionado), fuente de la elaboracion posterior de modelos que ha tratado de
explicar y predecir el funcionamiento del mercado de capitales. Uno de esos
modelos es Capital Asset Pricing Model — CAPM desarrollado, entre otros, por
William F. Sharpe [1963].
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Por lo anterior, en las Finanzas se consideran a Harry Markowitz y William F.
Sharpe como los padres de la Teoria del Portafolio y del CAPM, sin embargo
Sharpe no fue el Unico -y tal vez no el primero- que desarrollé el modelo CAPM.
Sin embargo, la estrecha vinculacion que existe entre la Teoria del Portafolio y
el CAPM, se refleja en vinculacién similar entre Sharpe y su mas destacado

mentor, que se refleja en el siguiente texto escrito por Markowitz:

“One day in 1960, having said what | had to say about portfolio theory in my
1959 book, | was sitting in my office at the RAND Corporation in Santa Monica,
Califonia, [...] when a young man presented himself at my door, introduced
himself as Memo Sharpe, and said that he also was employed at RAND and

was working Howard a Ph.D degree at UCLA.

He was looking for a thesis topic. His professor, Fred Weston, had reminded
Sharpe of my 1952 article, which they had covered in class, and suggested that
he ask me for suggestions for a thesis topic. We talked about the need for
models of covariance. This conversation started Sharpe out on the first of his

(ultimately many) lines of research, which resulted in Sharpe (1963).

[...] On that day in 1960, there was no talk about the possibility of using portfolio
theory to revolutionize the theory of financial markets, as done in Sharpe
(1964)” [MARKOWITZ, 1999:14]

El interés de Sharpe en la Teoria del Portafolio quedd plasmado en su trabajo

“A Simplified Model for Portfolio Analysis” [Sharpe, 1963]. Este trabajo sent6 las
bases para el futuro desarrollo del CAPM.
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1.3.3. El origen del CAPM.

El CAPM fue desarrollado en forma simultanea por varios autores. Cuando
Sharpe culminé la elaboracién de su famoso articulo “Capital Asset Prices: A
Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk” [Sharpe, 1964], el cual
fue publicado en septiembre, Jack L. Treynor habia escrito con anterioridad un
trabajo que formulaba un modelo bastante similar al de Sharpe. Treynor —hasta
ese momento no publicado- su trabajo “Toward a Theory of the Market Value of
Risky Assets” [Treynor, 1961], aunque Sharpe tomd conocimiento del trabajo

de Treynor al sefalar:

“After preparing this paper the author learned that Mr. Jack L. Treynor, of Arthur
D. Little., had indepently developed a model similar in many respects to the one
described here. Unfortunately, Mr. Treynor’'s excellent work on this subject is, at
present, unpublished.” [SHARPE, 1964:427]

En febrero, apenas cinco meses después de publicado el trabajo de Sharpe,
Lintner publica “The valuacion of Risk Assets and the Selection of Risky
Investments in Stock Portafolios and Capital Budgets.” [Lintner, 19653]. Segun
manifiesta Lintner, el habia culminado su trabajo con anterioridad a la

publicacion del articulo de Sharpe:

“Professor Sharpe’s paper” Capital Asset Prices: A Theory of Market
Equilibrium under Conditions of Risk” [...] appeared after this paper was in final
form and on its way to the printers. My first section, which parallels the first half
of his paper (with corresponding conclusions), sets the algebraic Framework for
sections Il, Ill, and VI, (which have no counterparts on his paper) and for section
IV on the equilibrium prices of risk assets, concerning which our results differ
significantly for reasons which will be explored elsewhere. Sharpe does not take
up the capital budgeting problem developed in this section V below.” [Lintner,
1965a:13]

Lintner complementd el trabajo desarrollado con la publicacion de un segundo
trabajo “Security Prices, Risk and Maximal Gains from Diversification.” [Lintner,
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1965b]. Finalmente, en octubre del siguiente afio, Mossin publica su trabajo
“Equilibrium in a Capital Asset Market.” [Mossin, 1966]. La doctrina financiera
atribuye a Sharpe, Lintner y Mossin el desarrollo del CAPM. Sin embargo,

como todos sabemos, fue Sharpe quien recibié el Premio Nobel en 1990.

1.3.4. (Qué es CAPM?

En equilibrio, el precio de los activos financieros se ajustara de manera tal que
el inversionista, si aplica la Teoria del Portafolio para obtener los beneficos de
la diversificacion, sera capaz de ubicarse en cualquier punto a lo largo de la
Linea de Mercado de Capitales.

El inversionista podra obtener un mayor retorno esperado sélo si se expone a
un riesgo adicional. El mercado le impone dos precios: el precio del tiempo vy el
precio del riesgo. El primero es el interés que se obtiene por inmovilizar los
fondos, el segundo es el mayor rendimiento que se obtiene por exponer

nuestros activos al riesgo [Sharpe, 1964:425].

1.3.5. Los Supuestos del CAPM.

Para la construccion del modelo CAPM se asumen los siguientes supuestos:

1. Los inversionistas son personas adversas al riesgo.

2. Los inversionistas cuidan el balance entre retorno esperado y su
varianza asociada para conformar sus portafolios.
No existen fricciones en el mercado.

4. Existe una Tasa Libre de Riesgo a la cual los inversionistas pueden
endeudarse o colocar sus fondos.

5. No existe asimetria de informacién y los inversionistas son racionales, lo
cual implica que todos los inversionistas tienen las mismas conclusiones
acerca de los retornos esperados y las desviaciones estandar de todos

los portafolios factibles.
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Los supuestos del CAPM estaban presentes desde que el modelo fue
desarrollado en la década de los sesenta. Sharpe [1964] y Lintner [1965]

hicieron referencia a los supuestos del CAPM en sus respectivos trabajos:

“In order to derive conditions for equilibrium in the capital market we invoke two
assumptions. First, we assume a common pure ratio f interest, with all investors
able to borrow or lend funds on equal terms. Second, we assume homogeneity
of investor expectations: investors are assumed to agree on the prospects of
various investments —the expected values, standard deviations and correlation
coefficients described in Part I.” [Sharpe, 1964:433-434]

“In choosing between any two different possible investment positions, we
assume that this investor will prefer the one which gives him the largest
expected return if the risk is involved in the two investment positions are the
same and we also assume that if expected returns are the same, he will choose
the investment position which involves less “risk” as measured by the standard
deviation of the return of his total investment Holdings. In other words, our
investor is a ‘“risk-averter”’, like most investor in common stocks. [...] For
Simplicity, we will also assume that our investor’s probability judgments [...] can
be represented by the “normal” distribution of statistical theory.” [Lintner,
1965h:590-591]

Si bien no todos los supuestos del CAPM se aplican estrictamente en la
realidad, esto no ha invalidado el aporte del modelo, que sigue siendo el mas

popular entre los administradores de portafolio.

“‘Needles to say, these are highly restrictive and undoubtedly unrealistic
assumptions. However, since the proper test of a theory is not the realism of its
assumptions but the acceptability of its implications, and since these
assumptions imply equilibrium conditions which form a major part of classical
financial doctrine, it is far from clear that this formulation should be rejected —
especially in view of the dearth of alternative models leading to similar results.”
[Sharpe, 1964:434]
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1.3.6. La Teoriade la Eleccién.

Tomaremos prestado de la microeconomia algunos conceptos necesarios para
continuar con nuestra explicacion. A continuacion veremos sucintamente cada

uno de estos conceptos.

1.3.6.1. La Restriccion Presupuestaria.

Supongamos que tan soOlo existen dos bienes: cervezas y hamburguesas.
Supongamos también que una persona tiene un ingreso total de $100.00, las
hamburguesas estan a $2.00 cada una y las cervezas $3.00. Esta persona
podra elegir entre consumir diferentes combinaciones: mayor cantidad de
cervezas o de hamburguesas, dependiendo de sus gustos. En el extremo

podra consumir hasta 50 hamburguesas 6 33.3 cervezas.

Entonces, la restriccion presupuestaria 0 conjunto de oportunidades es el
conjunto de todas las combinaciones posibles bajo un ingreso y unos precios
determinados. A estas combinaciones usualmente se les denomina “canastas o

cestas”.

Dicha persona, puede elegir entre consumir 33.3 cervezas Yy ninguna
hamburguesa, consumir 30 cervezas y 5 hamburguesas, 16.7 cervezas y 25

hamburguesas y en el extremo, 50 hamburguesas y ninguna cerveza.

1.3.6.2. La Curvade Indiferencia.

Dada su restriccion presupuestaria, la persona tendra que elegir alguna de las
combinaciones posibles entre cervezas y hamburguesas. Aunque es imposible
predecir cual de las “canastas” elegira cada persona, intuitivamente deducimos
que la gran mayoria de personas elegira algun tipo de combinacion entre

hamburguesas y cervezas.
Vamos a asumir por el momento que dicha persona decide la canasta

conformada por 16.7 cervezas y 25 hamburguesas. Llamémosle a esta canasta

“X”. Notese que el valor monetario es exactamente igual que el de las otras
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canastas, pero que esta canasta es la preferida por Memo, la que produce

mayor satisfaccion.

Ahora bien, si le ofreciéramos a la persona una canasta conformada por 20
cervezas y 28 hamburguesas ¢ Como reaccionaria? Obviamente elegiria esta

canasta, debido a que contiene méas de cada producto.

Pero si le ofreciéramos una canasta “A” conformada por 13 cervezas y 30
hamburguesas y la canasta “B” conformada por 13 cervezas y 30
hamburguesas. Se sabe que la canasta “A” se prefiere a la canasta “X” y que la
canasta “X” se prefiere a la canasta “B”. Pues bien, en algun punto entre las

canastas “A” y “B” debe existir alguna canasta que sea equivalente a “X”.

Dicho en otras palabras, si partimos de la canasta “B” pero le ofrecemos a la
persona mas de 30 hamburguesas, digamos 31, 32, 33, etc. Y asi
sucesivamente, llegara un momento en que Memo sera indiferente entre “X” y

esa nueva canasta.

La unién de estos puntos nos daria como resultado la curva de indiferencia de
la persona en cuestion. La curva de indiferencia es aquella en la cual se sitian
todas las combinaciones que producen el mismo grado de satisfaccion. Si
olvidamos la restriccibn presupuestaria, podriamos pedirle a la persona que
nos diga cuales serian las canastas que le producirian el mismo grado de

satisfaccion que la canasta “X”.

La persona tendra infinitas curvas de indiferencia. Cada canasta otorga un
grado de satisfaccion y sobre la base de esa satisfaccion se puede elaborar
una curva de indiferencia. “La curva de indiferencia es el conjunto de cestas

entre las cuales el consumidor es indiferente” [Frank, 2001:71]

La persona tendra que seleccionar la canasta en donde se unen la curva de
indiferencia y la restriccion presupuestaria. Si la curva de indiferencia esta por
encima y no toca en ningun punto a la restriccidbn presupuestaria, la persona

tendrd que trazar una nueva curva de indiferencia, con un menor grado de
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satisfaccion, hasta que finalmente llegue a “tocar” la recta de la restriccidon

presupuestaria.

1.3.6.3. Modelo de la Utilidad Esperada.

La persona en cuestion tiene un comportamiento tipico por lo que disfruta de
una buena hamburguesa. Es decir; para €l ser4 agradable consumir una
hamburguesa. Tratemos de asignarle un nimero a este grado de satisfaccion,
por ejemplo “10”. Consumir una segunda hamburguesa sera también
agradable, pero tal vez no tanto como la primera. A la satisfaccion provocada
por el consumo de la segunda hamburguesa asignémosle un “8”. En este punto
muchas personas estarian satisfechas, pero supongamos que Memo tiene muy
buen apetito y que esta dispuesto a consumir una tercera hamburguesa. A la
satisfaccion proveniente por el consumo de una tercera hamburguesa

asignémosle una valor de “2”.

Después de haber consumido tres hamburguesas, la persona ya no desea
ninguna mas. Como no desea consumir otra hamburguesa podriamos asignarle
un valor de “0” a una cuarta hamburguesa. (En el extremo podriamos asignarle
un valor negativo a la cuarta hamburguesa por el malestar que causaria tener

gue consumirla).

Podemos percibir que cada unidad adicional de hamburguesa produce un
grado de satisfaccion menor, hasta que llegado un punto la satisfaccion
adicional es igual a cero. N6tese que el grado de satisfaccion no es igual al
valor numérico o monetario. En el mercado cualquier hamburguesa vale $2.00,
sea ésta la primera, la segunda o la tercera hamburguesa, pero la satisfaccion
gue otorga su consumo (algo que realmente es dificil de medir) sera totalmente

diferente si es que se trata de la primera, la segunda o la tercera.

Lo mismo sucede con el dinero. Supongamos que la persona esta
desempleada, ¢Cuanta satisfaccion le produciria obtener $1,000.00?
Imaginamos que bastante. Pero si es que la persona es poseedora de una
fortuna de varios millones, ¢ cuanta satisfaccion le produciria obtener $1,000.00
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adicional? Intuitivamente sabemos que no le produciria tanta satisfaccion como

a la persona desempleada.

A la misma conclusibn podemos llegar si hablamos de las pérdidas.
Supongamos que la persona esta desempleada, efectla una apuesta en un
juego de fatbol por $100.00. Luego, al observar los resultados, nota que su
equipo fue derrotado y que por lo tanto ha perdido $100.00 ¢cuénta
insatisfaccion le producira haber perdido $100.00? Si ahora suponemos que la
persona es millonaria y que pierde $100.00 ¢ no es légico pensar que el grado

de insatisfaccion sera menor?

En consecuencia, podemos afirmar que el valor numérico o monetario no es
igual a la utilidad obtenida, dado que la utilidad depende del grado de

satisfaccion del consumidor.

¢, Cual seria el valor esperado de efectuar una apuesta en la que tenemos el
60% de probabilidades de ganar 100 y 40% de perder 30? En términos
probabilisticos el valor esperado seria de 70 (100x60% + 30x40%).

Ahora supongamos gue existen 3 juegos:

a. Ganar 10,000 con 65% de probabilidades y perder 5,000 con 35% de
probabilidades.

b. Ganar 100 con 55% de probabilidades y perder 30 con 45% de
probabilidades.

c. Ganar 10 con 20% de probabilidades y perder 2 con 80% de
probabilidades.

El valor esperado se cada juego seria:
Juego 1: $8,250.00

Juego 2: $68.00
Juego 3: $3.60

33



¢, Cual de los tres juegos elegiriamos? La respuesta es: depende de la funcion
de utilidad del consumidor. No se elige con base en el valor esperado sino de la
utilidad esperada. La utilidad esperada es el promedio ponderado de las
utiidades de los resultados posibles multiplicados por su porcentaje de
probabilidad [Frank, 2001:176].

Precisamente, el Modelo de la Utilidad Esperada [Von Neumann-Morgenstern,
1944] parte de la premisa de que los individuos no eligen la opcién que tiene el
maximo valor esperado sino la maxima utilidad esperada. El problema es

entonces determinar cual es la funcion de utilidad de cada individuo.

Normalmente, se dice que la funcion de utilidad tiene una forma concava
[Frank, 001:177]. Por ejemplo, si una persona gana $2,000.00 obtendra una
utilidad de 30. Si la persona obtiene $4,000.00 obtendra una utilidad de tan s6lo
28, menor que los 30 de utilidad por los primeros $2,000.00.

A esta forma caracteristica de la funcion de utilidad se le reconoce como un
Utilidad Marginal Decreciente. Quiere decir que la utilidad producida por el
aumento de la riqueza es cada vez menor. Esta es la forma caracteristica de la

funcién de utilidad de una persona con aversién al riesgo.

Debido a que la riqueza adicional genera menor utlidad, la persona con
aversion al riesgo podria arriesgar esta riqueza adicional, pero a medida que se
va acercando a su rigueza inicial, estard cada vez menos dispuesta a
arriesgarla. Esta es la conducta comun de los seres humanos: si tenemos un

ingreso “extra” podriamos jugarlo en los caballos o en una partida de pdker.

Arriesgaremos el dinero a sabiendas que podemos perderlo. Sin embargo, a
medida que vamos perdiendo mas y que nos vamos quedando con el dinero
necesario para cubrir nuestras necesidades basicas (y las de nuestra familia)

estaremos menos dispuestos a arriesgarlo.

¢Y qué sucede con aquellas personas que, como todos hemos tenido

oportunidad de conocer, siguen apostando incluso el dinero necesario para la
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comida de sus hijos? Pues bien, esas personas existen, es innegable, pero
son, felizmente, una minoria y se los conoce como “amantes del riesgo”, los

tipicos apostadores compulsivos.

1.3.7. Fortaleza interpretativa del CAPM.

La Teoria del Portafolio ha establecido los beneficios de la diversificacion y, por
tanto, de la construccion de portafolios de activos, asi como la existencia de
una Linea de Mercado de Capitales a partir de un punto denominado el

Retorno del Mercado.

Esta claro que bajo estas premisas ningun inversionista podra obtener una
mejor combinacion de riesgo y rendimiento que a lo largo de la Linea de
Mercado de Capitales, y que soélo sera posible obtener un retorno superior

mediante una exposicion mayor al riesgo.

“In equilibrium, capital asset prices have adjusted so that the investor, if he
follow rational procedures (primarily diversification), is able to attain any desired
point along a capital market line. He may obtain a higher expected ratio f return
on his Holdings only by incurring additional risk” [Sharpe, 1964:425]

También se ha establecido la existencia de una relacién lineal entre el retorno
de un activo financiero y su grado de exposicion al riesgo. Es importante
destacar que el modelo CAPM se basa en la existencia de una relacién lineal
entre el riesgo y el rendimiento; pero que este tema no esta exento de

discusiones en la doctrina financiera.

Se habia establecido también que el punto de origen de la Linea de Mercado
de capitales era el de la Tasa Libre de riesgo (el intercepto), y que a partir de
ese punto, que presentaba un riesgo cero, se podia obtener una rentabilidad

cada vez mayor a cambio de una mayor exposicion al riesgo.

“In effect, the market presents him with two prices: the price of time, or the pure
interest rate (shown by the intersection of the line with the horizontal axis) and
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the price of risk, the additional expected return per unit of the slope line).”
[Sharpe, 1964:425]

En consecuencia, se puede afirmar que el precio para obtener cualquier
rendimiento superior a la Tasa Libre de Riesgo era exponerse a un grado
determinado de riesgo. En otras palabras, podemos aproximarnos a una
definicion del precio del riesgo.

Tipicamente, el punto donde se ubican el riesgo y rendimiento de activos
individual cualquiera yace por debajo de la Linea de Mercado de Capitales,

como una demostracion de la ineficiencia de invertir en un solo activo.

Mediante la diversificacion el riesgo se podia reducir pero no se podia eliminar.
En consecuencia se puede afirmar que el riesgo asociado de un activo “A” esta
conformado por dos bloques: el riesgo diversificable y el riesgo no diversificable
se le conoce como riesgo sistematico. Se entiende que éste Ultimo es un riesgo
sistematico porque es el riesgo propio del mercado, del cual un activo

financiero no puede desprenderse.

“Through diversification, some of the risk inherent in an asset can be avoided so
that its total risk is obviously not the relevant influence of its price; unfortunately
little has been said concerning the particular risk component which is relevant.”
[Sharpe, 1964:426]

Ahora bien, resulta sencillo entender la nocién de la utilidad del consumidor
cuando nos referimos a cifras concretas: la utilidad de recibir $100.00 o la
utilidad de recibir $200.00. Sin embargo, no todo en la vida son cifras ciertas y
concretas sino que en muchas ocasiones tendremos que lidiar con las

probabilidades.

Este es exactamente el dilema de todo inversionista, cuando invierte sus

fondos en un activo riesgoso ¢,como podria medir la utilidad de esa inversion?
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El modelo CAPM se basa en el supuesto de que la utilidad del inversionista
depende solamente de dos términos: el valor esperado y la desviacion
estandar:

Donde:
U = utilidad.

E,, =Valor esperado de la riqueza futura.

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

Ahora bien, dependiendo de la riqueza futura que logre el inversionista se
podra encontrar la rentabilidad de su inversién o viceversa®. Gracias a esta
relacion entre la riqueza futura y la rentabilidad es posible expresar la funcion

de utilidad del inversionista en relacion con la rentabilidad [Sharpe, 1964:428]:
U="fé€,o,_

Asi como se pueden elaborar curvas de indiferencia con base en una eleccion
entre un producto y otro, también se puede elaborar una curva de indiferencia
entre consumo actual y consumo futuro o entre riesgo (expresado en términos
de desviacion estandar) y rendimiento (expresado en términos de valor

esperado).

Es necesario aclarar que el valor esperado del rendimiento se representa con

el término EQ_ Usualmente, en el desarrollo del modelo CAPM el valor

esperado es igual a la media.

De manera similar a como se unieron las curvas de indiferencia y la restriccion
presupuestal, podriamos unir las curvas de indiferencia entre riesgo y
rendimiento y la Linea de Mercado de Capitales que, tal como lo demuestra la
Teoria del Portafolio, es aquella linea en donde se obtienen las mejores

combinaciones posibles de riesgo y rendimiento.

Wl - Wo
Wo

SR:
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En el ejemplo de la restriccién presupuestaria, la Unica manera de maximizar la
utilidad del consumidor es invirtiendo todos sus fondos disponibles, pues el
analisis contempla un solo periodo. Para un inversionista, la Linea de Mercado
de Capitales seria el equivalente a la restriccion presupuestaria, pues en ella se

contienen las mejores combinaciones posibles de riesgo y rendimiento.

1.3.8. Acercandonos al CAPM.

Bajo la premisa de que existe una relacion lineal entre el riesgo y el
rendimiento, sélo basta entonces encontrar la relacién entre un activo en
particular y el retorno del portafolio éptimo de mercado para predecir como

reaccionara este activo en adelante.

“‘We have argued that in equilibrium there will be a simple linear relationship
between the expected return and standard deviation of return for efficient of
risky assets. [...] However, there will be a consistent relationship between their
expected returns and what might best be called systematic risk, as we will now
show.” [Sharpe, 1964:436]

Es posible construir un portafolio 6ptimo de mercado y es posible determinar el
porcentaje exacto de inversién en cada activo. Para encontrar la relacion entre
el retorno de un activo A y del portafolio 6ptimo del mercado tan solo hace falta
encontrar una relacion lineal entre los retornos de la accion Ay los retornos que

se habrian obtenido si se hubiese invertido en el Portafolio éptimo de mercado.

“The requirements that curves such as igg’ be tangent to the capital market line
can be shown to lead to a relatively simple formula which relates the expected
ratio f return to various elements of risk for all assets which are included in
combination g. its economic meaning can best be seen if the relationship
between the return of asset | and that of combination is viewed in manner

similar to that used in regression analysis. “ [Sharpe, 1964:438]
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Parte de las variaciones del retorno de la accidn A respecto a su media (en
otras palabras del riesgo asociado al activo A) se explican como respuesta a
las variaciones en el retorno del portafolio de mercado (PM). La pendiente de la
regresion indica en que medida los retornos de la accién A responden a los
retornos del Portafolio de Mercado y en consecuencia son una medida
apropiada del riesgo sistematico de la accion A. Denominemos a esta

pendiente como “Beta” y representémosla con el signo b.

Queda claro entonces que lo que le interesa al inversionista es el riesgo
sistematico de una accién. Si es que se encuentra la forma de calcular el riesgo
sistematico de cada accién, y no su riesgo total, el inversionista podra
determinar cual es el rendimiento que debe exigir para esa accion. Por ejemplo,
si se sabe que el Retorno del Mercado es de 12% y su riesgo equivale a 1, si
una accion tiene un riesgo de 1.2 el inversionista exigird un rendimiento mayor
al 12% vy si es que el riesgo de la accion es de 0.7, el inversionista se

conformaréa con un rendimiento menor al 12%.

Los rendimientos de la accién A (Ra) y del portafolio 6ptimo del mercado (Rpw)
se muestran en la tabla 1.4:
Tabla 1.4

(Ra) | 17.50% | 21.10% | 14.10% | 4.20% | 2.90% | 20.50% | 18.20% | -1.30% | 19.80% | 18.40%

(Rem) | 10.38% | 9.44% | 9.94% | 8.14% | 7.32% | 8.39% | 13.89% | 11.19% | 10.87% | 7.88%

Con base en estos rendimientos un analisis de regresion lineal efectuado con

una hoja de calculo comun arroja como resultado una pendiente de 1,58074.

Similar resultado se podia obtener aplicando una férmula directa para obtener

la pendiente de una regresion lineal:

Cové, M :_ PrmuOnaOwn
Var@ _ o

j21
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Donde:

Cov@, M :: Covarianza entre los retornos de la accion A 'y del Mercado.
Var @/ = Varianza de los retornos del Mercado.

Si el retorno de la accion A esté en funcién del retorno del Mercado, teniendo la
pendiente de una regresion lineal de un solo factor hace falta una variable para
estimar el retorno de A: el intercepto. Pues bien, de acuerdo a la explicacion
vertida en el capitulo anterior, éste intercepto no seria otro que el rendimiento

del activo libre de riesgo.

Sabiendo que el retorno del Mercado es superior al rendimiento libre de riesgo,
como consecuencia de su exposicion al riesgo, se infiere que el retorno de casi
todo activo riesgoso deberd ser mayor que el rendimiento libre de riesgo. A

este rendimiento extra se le denomina Prima de Riesgo.

El Retorno del Mercado serd igual a la Tasa Libre de riesgo mas la Prima de
Riesgo de Mercado. El Retorno de una accién en particular seré igual a la Tasa
Libre de Riesgo mas una Prima de riesgo especifica para esa accion en
particular serd igual a la Tasa Libre de riesgo mas una Prima de Riesgo
especifica para esa accidon. La Prima de Riesgo especifica para cada accion
dependera de su riesgo sistematico, que como sabemos, se traduce en un

Beta.

Con ello, se tienen todos los elementos necesarios para estimar el rendimiento
de un activo riesgoso:

R, =R, +Prima de riesgo de la accion A.

Es decir; R, =R, + €, -R,  [22
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Donde:

R, = Rendimiento de la accion A.

R, = Rendimiento libre de riesgo.

R, =Rendimiento del mercado.

S = Beta.

Si por ejemplo, b = 0 la rentabilidad del titulo es igual que la de un activo libre
de riesgo; si b = 1 entonces la rentabilidad del titulo es igual a la rentabilidad

del mercado(Rn).
1.3.9. Mercado de Capitales.

La pendiente de la Linea de Mercado de Capitales seria:

~

E‘Qm = Rf

[23

On

1.3.10 .Funcionalidad del CAPM.

CAPM nos permite determinar la relacién existente entre el riesgo global y
sistematico del mercado de acciones y el riesgo de una Unica accidon que nos
interesa en forma especial. Toda diversificacion en la inversion tiende a reducir
el riesgo. De esta forma, la construccion de una combinacion diversificada de
acciones debe tener menor riesgo que una Unica accion. Entonces, Si

construimos la siguiente relacion:

Riesgo = IBX r-ieSgOcombinado [24:
El parametro § (letra griega Beta) es utilizado para tipificar la influencia del

riesgo de una combinacion, que es mas segura, sobre el riesgo de una accion,

que es menos segura. Asi, el valor de £ debe ser mayor que 1, mostrando
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que el riesgo de una Unica accion j siempre es superior al riesgo de una

combinacion de acciones.
1.3.11. Como encontrar Beta.

El Beta del CAPM puede ser hallado por analisis estadistico. Una vez
introducidos los datos de rendimiento de diversos valores durante numerosos
periodos, un andlisis estadistico de regresion genera el valor final del beta

buscado. Concretamente, se requiere los siguientes datos:

¢ Rendimiento de la accion j que nos interesa analizar

¢ Rendimiento de una combinaciéon segura. Se da preferencia a los indices
representativos del mercado bursatil

¢ Rendimiento de un valor considerado de muy bajo riesgo. Se da preferencia
a los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, tomados usualmente como

activos de riesgo cero.

Una vez aplicada la técnica de regresion lineal, se sometera al valor beta y al
modelo CAPM a diversos tests econométricos. Si beta y el modelo CAPM
pasan los tests, el analista financiero asume que CAPM tipifica adecuadamente

el componente de riesgo presente en la rentabilidad de la accion j.
1.3.12. Rentabilidad y riesgo en el CAPM.

La determinacion de la rentabilidad de la accién de una determinada empresa
dentro del modelo del CAPM esta dada por la relacion entre la tasa libre de
riesgo y la prima por riesgo negocio:

Ke =R -py 25
Donde:

K: =Retorno esperado de la accion.

R; =Tasa libre de riesgo.

oy =Premio por riesgo negocio.
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El riesgo de un activo individual se calcula a través de su desviacion estandar.
La Teoria del Portafolio demostré que el riesgo de un activo que forma parte de
una cartera diversificada se mide por su covarianza y no por la desviacion

estandar.

El modelo CAPM introduce el concepto del Beta (#) como medida del riesgo.

El Beta muestra la tendencia de una accion individual A conjunta con el
mercado, o si se quiere, muestra la sensibilidad de la rentabilidad de un titulo
frente a la variacién en la rentabilidad del mercado. Por ejemplo, una accién

con un g = 1tiende a subir y bajar proporcionalmente al mercado.

El retorno exigido por el inversionista para un titulo estard dando por la férmula:
EQ >R +/F@& SR, |26

Si el Beta de una accibn mayor que uno se exigira un retorno superior al del
mercado y viceversa. Si el Beta de una accidn es superior que uno y su retorno
no es lo suficientemente alto, el mercado castigard esa accion haciendo que

descienda su precio lo que incrementara su retorno y mantendra el equilibrio.

Se debe considerar que el CAPM es un modelo que trabaja con base en
Retornos esperados, por ello no debe utilizarse este modelo para una
proyeccion de corto plazo de la rentabilidad de una accion.

Por el contrario, si aceptamos la utilizacion del modelo para proyectar la
rentabilidad de un activo financiero debemos hacerlo bajo el entendimiento de
que el modelo servird para predecir el rendimiento promedio que la accion
tendra en el futuro y no el rendimiento exacto del siguiente periodo.

1. 3.13. Globalizando.

En finanzas se suele definir riesgo como la variabilidad en los rendimientos

(tanto positivos como negativos) de un titulo y se mide con la desviacidén
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estandar o con la varianza. No obstante, a los inversionistas les preocupa
Unicamente la parte negativa del riesgo, es decir, las rentabilidades por debajo
del promedio. Las que estan por encima, lejos de molestar, son deseadas. Sin
embargo, si la distribucion de rentabilidades es normal, no hay ningun
problema al medir el riesgo con la desviacién estandar o con la varianza,
porque la distribucion es simétrica, y estos pardmetros, nos indicaran que tan
probable es el observar tanto rentabilidades superiores como inferiores a la
media. Pero si la distribucién no es simétrica, como ocurre especialmente en
los mercados emergentes, la desviacion estandar y la varianza, dejan de ser
atiles como indicadores de riesgo, ya que la probabilidad de obtener un
rendimiento por encima de la media, es diferente a la probabilidad de obtenerlo

por debajo de ella.

Al aplicar el CAPM tradicional a los paises emergentes, se suelen obtener
costos de capital bastante bajos y poco intuitivos respecto al riesgo que
representa el invertir en ellos. En un principio, se pensé que esto se debe a que
los mercados emergentes presentan una baja correlacion respecto a las
principales bolsas del mundo, es decir, estdn bastante aislados. Lo cual
representaria una excelente oportunidad para diversificarse, y esto explicaria la
obtencion de costos de capital con valores tan bajos. Sin embargo, ahora se ha
visto que dicho “aislamiento”, es muy relativo, porque si bien es cierto que en
condiciones normales, la correlacion entre los paises desarrollados y los
emergentes es baja, cuando las bolsas de los paises desarrollados caen,
arrastran a todas las bolsas del mundo y por lo tanto, la correlacién a la baja es

enorme.
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2. Valor en Riesgo (VAR).

2.1 Antecedentes.

La parte historica referente a riesgos financieros, es posible identificarla en tres

periodos de desarrollo:

1. Media-varianza, 1952-1956
2. Modelos en tiempo continuo, 1969-1973
3. Medidas de riesgo, 1997- a la fecha

Antes del trabajo de Markowitz el riesgo financiero era considerado como un
factor correctivo del retorno esperado (la Duracion por ejemplo) y los retornos

ajustados por riesgo eran definidos de una manera similar.

El primer periodo de desarrollo fue iniciado por Markowitz quien propuso como
medidas de riesgo, la media y varianza asociada al retorno de inversiones
individuales. El segundo periodo de fue iniciado por Robert Merton, Fisher
Black y Myron Scholes y pueden ser llamados “modelos en tiempo continuo”.
Estos modelos permitieron abordar muchos problemas asociados con la
valoracion de opciones y otros derivados. Inicid, gracias a éstos desarrollos, un

concepto de activos contingentes de mucha actualidad en Finanzas.

El tercer periodo es mucho mas reciente y algunos lo sittan en 1997 al
publicarse los primeros resultados sobre medidas de riesgo coherentes por
parte de Artzner et al (1997, 1999, su articulo de medidas coherentes fue
publicado en 1998). Estos desarrollos parten del paradigma de normalidad,
tratando de modelar situaciones mas reales, como cuando los retornos de los
activos presentan sesgo (skewness), Leptocurtosis y/o colas pesadas. La linea
de investigacion fue motivada por la nueva tendencia en la regulacion de
instituciones financieras que requieren del uso de modelos de control de

riesgos muy sofisticados.
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Como respuesta a importantes desastres financieros, en 1994 fue introducida

una medida uniforme de riesgo llamada Value-at-Risk (VAR, Valor en Riesgo).

2.1.1 Definicion.

El Valor en Riesgo (VAR) se define como la maxima perdida esperada en un

portafolio con cierto nivel de confianza en un determinado periodo de tiempo.

El sector privado, reguladores y bancos centrales han adoptado una posicion
activa en pro de la implementacién de esta medida. El Comité de Basilea sobre
Supervision Bancaria anuncié en abril de 1995 que los requerimientos de
capital para bancos comerciales se basaran en el VAR. La iniciativa fue
asumida por diversos reguladores tales como Security and Exchange Comision
(SEC) de Estados Unidos, Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) y
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) de Chile, entre
otros. Por lo tanto, la tendencia es claramente hacia reportes de riesgo
financiero mas transparentes basados en el VAR. Esta medida surge como una
respuesta a la siguiente pregunta: ¢ Cuanto podemos esperar perder en un dia,
semana, mes o0 afio dada una cierta probabilidad? ¢Cuél es el porcentaje del

valor de la inversidn que esta en riesgo?

El atractivo del VAR, asi como de otras medidas de riesgo, es informar a través
de reportes financieros de las pérdidas esperadas, tal que accionistas y
administradores puedan decidir si tal nivel de riesgo es aceptable o bien si es
necesario reducirlo. Ademas del uso de medidas de riesgo en reportes
financieros, éstas pueden usarse en una variedad de propositos, tales como
establecimiento de limites en las posiciones para los operadores, medicion de

retornos sobre una base ajustada por riesgo y evaluacion de modelos.
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2.1.2 Principales caracteristicas del VAR.

El uso del VAR es predictivo, ya que es una estimacion sobre el valor futuro del

portafolio, transcurrido un cierto tiempo.

Debido a que el VAR es un célculo estadistico de las pérdidas potenciales de
un portafolio, independientemente de cual sea el método utilizado para su
estimacion, su valor depende de la eleccion del periodo en el cual se tiene el

portafolio (holding period) y el nivel de confianza seleccionado.

La eleccion del nivel de confianza dependera en parte del uso que queramos
dar al calculo del VAR. Bajo este punto de vista, es importante distinguir entre

las siguientes caracteristicas del uso del VAR:

1. Mecanismo para la determinaciéon de los fondos propios requeridos por las
autoridades supervisoras, para cubrir el riesgo de mercado de las posiciones

de negociacion de la entidad.

2. Como sistema interno, para la gestion de riesgos en la entidad.

Si la medida del VAR se utiliza para determinar los fondos propios requeridos
por los reguladores, los parametros del VAR, incluido el nivel de confianza,
vienen determinados por el regulador. Por ejemplo, el Comité de Basilea
establece que el calculo del VAR debe realizarse diariamente sobre un
horizonte de planificacion de dos semanas (diez dias de negociacion),
utilizando un nivel de confianza del 99% y un periodo de observacion minimo

de un ano.

En la practica, las entidades calculan diariamente el VAR y lo remiten
periodicamente a los organismos supervisores, por lo que el VAR puede ser
utilizado por los supervisores para comparar el nivel de riesgo asumido por las

distintas entidades.
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Dicha comparacion no ofrecera problema alguno si asumimos que los
rendimientos de las distintas carteras se pueden describir a través de una
funcion de distribucion de probabilidades normal, u otra semejante, ya que el
nivel de probabilidad se puede modificar para originar un valor del VAR
comparable al de otra institucion. En este caso, la eleccion del nivel de
probabilidad no ofrece problema alguno. Sin embargo, sin el supuesto de
normalidad, el VAR calculado para un determinado nivel de probabilidad nos

dira muy poco del VAR correspondiente a otro nivel de probabilidad distinto.

En el caso de que el VAR se utilice como sistema interno para la gestiéon de
riesgos, el nivel de confianza dependera basicamente de la aversion al riesgo

del gestor con respecto a los riesgos asociados a los casos extremos.

Podemos afirmar que pueden existir diferentes niveles de probabilidad
apropiados en funcion de cudl sea el propdsito para el que se calcule el VAR.
Igualmente, tampoco existen razones para que una institucién trabaje con un
anico nivel de probabilidad. En definitiva, la institucion debe utilizar un nivel de
probabilidad apropiado en funcion del objetivo marcado en cuanto a la
estimacion del VAR.

2.1.3 El VAR en Portafolios de Inversion.

Con el propésito de definir formalmente el Valor en Riesgo (VAR) en un
portafolio, primero debemos elegir dos factores cuantitativos: el largo del
horizonte de mantener el portafolio (tiempo) y el nivel de confianza. Ambos son

ndmeros arbitrarios.

El Comité de Basilea ha propuesto usar un 99% de intervalo de confianza
sobre un horizonte de 10 dias de transaccion. El VAR resultante es entonces
multiplicado por un factor de seguridad de 3 para llegar al capital minimo

requerido para fines regulatorios.

El periodo de 10 dias corresponde al tiempo necesario para que el regulador
detecte problemas y tome acciones correctivas. Ademas, la eleccion de un 99%
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de confianza refleja el balance entre el deseo del regulador de mantener un
sistema financiero seguro y el efecto adverso sobre las utilidades de los bancos
por el requerimiento de capital.

2.2 Calculo del VAR.

El VAR de un portafolio, de acuerdo a la definicion, es la pérdida méxima con

respecto al retorno medio (x) que se puede esperar en un cierto horizonte

dada una cierta probabilidad («). Medido en términos de retornos

porcentuales, el VAR es:
VAR =p—a B1

Si la distribucién puede ser supuesta como normal, el calculo se simplifica en
forma considerable. Usariamos un factor multiplicativo C, que esta en funcion
del nivel de confianza, el VAR puede derivarse directamente de la desviacion
estandar del portafolio. Para reportar el VAR a un 99% de nivel de confianza, el
1% de probabilidad de la cola izquierda de una distribucion normal puede
encontrarse, anteriormente, de una tabla normal estdndar o uso de algun

programa de estadistica o, en ciertos casos, una calculadora, asi C es 2,325.

Ya identificada la probabilidad, el VAR puede obtenerse como:
VAR=u-a=Co p2

En este caso el VAR es proporcional a la desviacion estandar o. Lo

simplificado del resultado apoy6 el auge del uso de esta medida, aplicada para

distribuciones normales. Si suponemos o =1 y considerando miles de ddlares y

el tiempo de 10 dias, el VAR = 2325 significaria que: con una probabilidad del

99% se tiene la posibilidad de perder $2325 ddlares en los préximos 10 dias.

Esto es una simple aproximacion al célculo del VAR, puesto que solo se

considera una distribucién normal en el periodo dado de rendimientos.
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2.2.1 Calculo del VAR en forma paramétrica:

Existen diferentes metodologias para calcular el VAR de forma paramétrica, el

caso mas simple resulta cuando se asume que la distribucion de pérdidas y

iid ~ o
ganancias es normal. Dado este supuesto r, zN(t,oJ’ (1@ = distribucion

independiente e idénticamente distribuida) el VAR para un portafolio est4 dado:

P >VvAR & P[“ A ZVAR_’U}zl—a
o o

PR ot £
o

=VAR=u+o01,

donde ®* € _es la funcion inversa de la distribucion normal acumuladay z, es

el a - ésimo percentil de una distribucién normal estandar.

En el caso de una variable aleatoria con distribucion normal, su funcion de
distribuciéon puede ser descrita por sus dos primeros momentos. Sin embargo,
para otras distribuciones los momentos de 6rdenes mayores y en particular los
asociados al coeficiente de asimetria y de curtosis, pueden ser importantes
para determinar las caracteristicas estocasticas de las series y por consiguiente

para el célculo del VAR.
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En la grafica 2.1 se observan los valores en riesgo para dos variables
aleatorias con curtosis diferentes. En este gréfico se presentan la funcion de
densidad de una variable aleatoria normal estandar y de una variable aleatoria
que se distribuye t-student con cinco grados de libertad (gl.=v=5). Esta
dltima presenta una curtosis mas alta que la normal, es decir, los eventos
extremos tienen una probabilidad de ocurrencia mas alta. Esto implica que el
VAR con distribucién t es mas alto que el VAR asumiendo normalidad, en
consecuencia, el VAR por normalidad subestima el riesgo en casos donde la

distribucion de pérdidas y ganancias presenta colas pesadas.

N\
fos |\
\

VAR (Normal)

VAR (t-Student)

’7 0.05
, él : : 0 : ,\\x
5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5
Grafica 2.1

Si se supone que la distribucion de pérdidas y ganancias estandarizada es t

con v grados de libertad, el valor esperado y la varianza de la serie sin

2
estandarizar son u y mz. Por lo tanto, el VAR esta definido por:
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PE>VAR £ P[rt —A zVAR_”}z P[tvlt zVAR_”]zl—
o o o

VAR-I g =t,, 7
O

=>VAR=u+ot,,

donde t,™ € _es la funcién inversa de la distribucion t-student acumulada y t,

es el a - ésimo percentil de una distribucion t-student con v grados de libertad.

De una manera mas general el VAR puede calcularse a través de la funcion de
distribucion inversa, la cual identifica el percentil asociado a una probabilidad

dada una distribucion:
VAR, =F, & |5

donde F,'€ es la funcién inversa de la funcién de distribuciéon F, y esti

definida como:
Fil@ =inf e R F, « > |6’

Esta funcién no tiene necesariamente una solucion analitica, como en el caso

de la funcion de distribucidon normal.

En el caso mas simple el VAR depende de dos parametros, x y o°. En la
practica existen varios estimadores para estos parametros de acuerdo con los
supuestos realizados sobre las propiedades estocasticas de la serie. A

continuacién se describen algunos de los estimadores mas utilizados para .

Hasta ahora, un supuesto implicito en las metodologias mencionadas para el
calculo del VAR es que la volatilidad de los retornos del activo es constante a lo
largo del tiempo. Aunque este supuesto facilita el célculo de las medidas de
riesgo, desconoce una regularidad empirica de los activos financieros: la
volatilidad condicional no es constante a través del tiempo, especificamente,
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periodos de alta (baja) volatilidad del activo son seguidos por periodos de alta
(baja) volatilidad (volatility clustering). En consecuencia, para tener un calculo
apropiado del VAR es necesario tener en cuenta el régimen de volatilidad bajo

el cual se esté calculando.
2.2.1.1 Volatilidad Histoérica.

Si se supone que la varianza del activo es constante en el periodo de estudio,

un estimador insesgado de la varianza 6, para una muestra de tamafio n esta

definido por:

62 =S C-n b7
iz n-1 B

Usualmente la media de los retornos diarios es muy pequefia. Suponiendo ésta
igual a cero y una muestra relativamente grande es comun representar la

ecuacion anterior de la siguiente forma:

2

PLI S 13

i1 N

Sin embargo, en la mayoria las series financieras, como las variaciones de la
TIEE, es usual que la varianza no sea constante en el tiempo. En este caso
una metodologia sencilla para estimar la varianza es a través de ventanas

moviles:

t 2 }
ol=3 i t=mm+l...n ko

i=t-m+1 M

53



2.2.1.2 Suavizamiento exponencial.

Otra forma de calcular la volatilidad de un activo teniendo en cuenta que ésta
no es constante es a través del método de suavizamiento exponencial, el cual

es un promedio ponderando de las volatilidades pasadas de la forma:

o_tz = Zn:ai rtgi t.lO:
i1

n
donde «; >0 cuando i —»>n vy Z“i =1. Si se supone que las ponderaciones
i=1

. ia .
decaen exponencialmente a una tasa constante €, =1'"a, , es decir, —™* =21
_ a.

donde 0< A1 <1 se obtiene:

_ i1 2
o =) A oy
i-1

n

2 i-1 .2
ol=a, ) A7

i=1

. _ gid : .
De la igualdad ¢ =A"a hacemos la sumatoria hasta n y considerando n

suficientemente grande:

Obtenemos ahora:

ol -2 A7,
i=1
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Tomando uno anterior t —1 obtenemos:
Gt2—1 r ‘_ﬂ“ziiil rtgi—l

i=1
Multiplicando por A:

Aol A=A AT,

i=1

n .
Aoy~ (—/Iz/i' i
i=1
Restando las ecuaciones:
n . n .
O'tz _ﬁ“atz—l ~ ‘_ﬂ“zﬁ“kl rtzi - ‘_ﬁ“zﬁ“l rtgi—l
i=1 i=1

La primera serie podemos emplear cuando i =0, se tendria:
2 2 : i .2 % i-1 .2
ol —Aol 2 A=A A'rH - €= AT
i=0 i=1
Separamos el término cuando i = 0:
n . n X
ol —Aol ~ A=A A - =2 AT,
i=0 i=1
0l = A0l m A=A T+ =AY AT =2 AT
i=1 i=1
O-tz _ﬂ“o-tz—l ~ €~ ﬂ’:rtgl
Obtenemos la ecuacion recurrente:

ol ~ Aok, +€-113%4 P11

La ecuacién indica que la volatilidad esta determinada por el retorno y la

volatilidad del periodo anterior. Su principal ventaja es que depende de un solo
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parametro, A, el cual indica la ponderacion asignada a cada uno de los dos

términos.

Esta metodologia fue sugerida por J. P. Morgan. En general se recomienda que

el parametro A tome valores entre 0.94 y 0.99.
2.2.1.3 Modelos ARCH y GARCH.

El VAR esta asociado a la prediccion de una posible pérdida de un portafolio
para un horizonte de tiempo dado. Por lo tanto, este deberia calcularse usando
la distribucién de los prondsticos de los retornos.

Un modelo mas general es el modelo ARCH, el cual pretende replicar algunas
regularidades de los activos financieros tales como los conglomerados de
volatilidad (volatility clustering) y las colas pesadas de la distribucion. Los
modelos ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Models) fueron
introducidos por Engle (1982) y suponen que la varianza no condicional es
constante en el tiempo, mientras que la varianza condicional se asume

variable. El modelo ARCH(p, q) se define de la siguiente forma:
r=f1€ ¥e b2

M= bi13

8’[
T

q -
h =a, + Zai gl p14
i=1

Donde f €, es una funcion que modela el valor esperado de r, , por ejemplo

iid -
un modelo de regresion lineal o un proceso ARMA 'y 7, ~N @1 es un proceso

q
independiente de h,. Adicionalmente o, >0,,20,i=1...,qy > ; <1. Es
i=1

posible demostrar con éstos supuestos que &, es un proceso “ruido blanco” con

varianza condicional V €, =h,.
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Una posible generalizacion de estos modelos son los modelos GARCH, los
cuales fueron desarrollados por Bollerslev (1986). Los modelos GARCH
(generalized autoregressive conditional heteroskedastic) poseen una estructura
de rezagos mas flexible y en muchos casos, permiten una descripcion mas
parsimoniosa de los datos. Un modelo GARCH(p, q) es descrito por las

ecuaciones p.12, p13 y P15, esta Gltima ecuacion es representada como:
q ) p -

h=cy+Y aeli+> 8h.,; B15
i-1 =

Donde «, >0, 20, 8,>0,i=1...,9,j=1...,p lo que garantiza la no

negatividad de la varianza condicional.

En este modelo la varianza, no condicionada, del error es:

q p
En consecuencia si a. + . >1 la varianza del error no se encuentra
i i
i=1 j=1

definida un choque en la volatilidad no se desvanece a medida que avanza el
tiempo. Por lo tanto, para que la varianza del error esté definida la suma de los

coeficientes debe ser menor que uno.
A conclusion los modelos ARCH o GARCH pueden replicar dos hechos

estilizados de los retornos financieros: conglomerados de volatilidad y

distribuciones de colas pesadas.
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2.2.2 Calculo del VAR (no paramétrico) con simulacion histérica.

Otra manera a partir de la cual se puede obtener el VAR es a través de la
informacion historica de la serie de retornos, en este caso no se asume que la
serie siga alguna distribucion paramétrica en particular. En esta metodologia el
VAR es calculado como el « -ésimo percentil de la distribucion empirica de
pérdidas y ganancias. En la gréafica 2.2, se muestra la distribucion de pérdidas y
ganancias de un activo para el cual se calcula el percentil 95, correspondiente
al VAR del 95%.

0.35
0.3
0.25
0.2
0.15
01

0.05 M
il

1 3 5 7 5 11 13 1517 1% 21 23 25 27 29 31 33 35 37 3941

Grafica 2.2

Esta metodologia evita la imposicion de supuestos acerca de la distribucién de
los retornos y resulta facil de implementar. Sin embargo, la simulacion histérica
supone que la distribucién no cambia en el tiempo y por lo tanto es sensible al
tamafio de la muestra seleccionado. Es asi, como la inclusion o exclusion de
datos dentro de la simulacion puede cambiar los resultados del VAR. Otros
inconvenientes de este método se encuentran asociados a la deficiente
capacidad de prondstico de retornos extremos debido a la posible ausencia de
informacion acerca de este tipo de realizaciones. Adicionalmente, el caracter
discreto de las observaciones impide encontrar percentiles especificos, por
ejemplo con un tamafo de muestra de 500 observaciones no se puede obtener
un VAR del 97.5%.
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2.2.3 Calculo del VAR con simulacién Bootstrap.

Otra metodologia utilizada para la estimaciéon del VAR es el método de
simulacién por bootstrapping. Esta metodologia también permite encontrar
algunas caracteristicas de la distribucion del estimador VAR, tales como su
varianza e intervalos de confianza sin realizar supuestos sobre la distribucion

de los retornos. El algoritmo para obtener el VAR a través de bootstrapping

para las pérdidas de un activo, I, es:

i) Se construyen B submuestras de tamafio S, (t = 1,2,..., S ) , donde los

retornos tienen la misma probabilidad de ser seleccionados (p =1/ S ),

es decir, se realiza un muestreo aleatorio simple con
reemplazamiento.

ii) Para cada una de las B submuestras se calcula el VAR por simulacion
histérica (VARY, VAR®, .. ., VAR®),

iii) Finalmente, un estimador del VAR puede ser calculado como el

promedio de los VAR obtenidos en las B submuestras:

VAR Poostrep éZB:VAR O p17’

i=1

Un gran inconveniente que presenta esta metodologia, es que asume que los
retornos provienen de wuna distribucién independiente e idénticamente
distribuida, i.i.d., lo cual no se presenta en general en retornos de activos
financieros. Una posible solucion a este problema es suponer un modelo
apropiado para los retornos de tal forma que sus errores sean i.i.d., realizar un
proceso de simulacion sobre estos y posteriormente calcular el VAR sobre la

serie original.
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2.2.4 Calculo del VAR con simulacion Monte Carlo.

A diferencia de los dos procedimientos anteriores, los métodos de simulacion
Monte Carlo asumen una distribuciéon sobre los retornos. El procedimiento
descrito en 2.2.3 se utiliza para calcular el VAR por este método. Sin embargo,
en lugar de realizar simulaciones historicas en la etapa ii), el VAR es estimado
para cada submuestra de acuerdo con la distribucién asumida. Al igual que los
meétodos de simulacion bootstrap, este método permite estimar intervalos de

confianza del VAR.

2.3 viabilidad de la aplicacion del VAR en un portafolio 6ptimo.

Si bien el VAR puede resumir la maxima pérdida esperada, no es en si mismo
una medida de la maxima pérdida potencial de un portafolio de inversién. La
méaxima pérdida posible para un inversionista puede en ultimo caso ser el valor
total de su portafolio de inversién y el costo de dicha pérdida en este caso
extremo puede ir acompafado de gastos legales y de dafios morales
adicionales dificiles de cuantificar, lo que choca con la naturaleza misma del

VAR ya que éste es una medida objetiva.

En este trabajo, se propone definir al Valor en Riesgo (VAR) como el limite
probabilistico a partir del cual un inversionista o administrador de riesgos, ya no
estara dispuesto a aceptar una pérdida, en un horizonte de tiempo dado, con la
consideracion de que dicho limite no es fijo, sino que su determinacién es
arbitraria y esta en funciébn de la aversion al riesgo o la postura del

administrador de riesgos que realiza su estimacion.
Es importante mencionar que el método del VAR estéa disefiado principalmente
para medir el riesgo financiero de medidas cuantificables, una es el riesgo de

mercado.

La implementacion del método de VAR facilita la evaluacion de los riesgos

financieros a los que estd sujeta la compafiia en términos no técnicos y

60



proporciona informacién sobre las posiciones que contribuyen en mayor

medida al riesgo de la empresa.

Otro tipo de ventajas que presenta el método del VAR, es la flexibilidad que
éste presenta en cuanto a la eleccion del nivel de confianza y del periodo de
tenencia (diario, quincenal, semestral, etc.) del portafolio que prefiera la
compafiia, en particular el 6ptimo, razén por la cual la entrega de informes
relacionados con la administracion de riesgos de cada empresa al supervisor

del sector respectivo, sera facilmente estandarizada.
2.4 Célculo del VAR para un portafolio 6ptimo.

Considérese ahora un portafolio de inversion W, cuya inversion inicial sea W, y

su tasa de rendimiento r; el valor del portafolio al final de un tiempo (unidad)

seraigual a:
W=W,(+r_ |18

De acuerdo a lo visto en la seccion 2.2, el VAR puede definirse como la
pérdida en unidades monetarias relativa al valor esperado del portafolio

EW:: 1, lo que supone que la estimacion del mismo dependera en identificar

aguel a partir del cual se considera inaceptable para el inversionista, denotado

por W * y su nivel critico R* correspondiente:
VAR=EQ >W*=W,€&-R* |19

El VAR puede denotarse como la probabilidad de que el valor del portafolio sea

inferior a W * y entenderlo parte de la distribucion de probabilidad del valor
futuro del portafolio g (v:. Si con un nivel de confianza « , se busca obtener la

peor realizacién posible del portafolio (W *) tal que la probabilidad de exceder

dicho valor sea igual al propio nivel de confianza (« ), se tiene que:
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a= Of[g Gdw p20

O bien, la probabilidad de que un valor sea inferior a W * es igual a la unidad
menos el nivel de confianza (« ).
l-a=P@<W*_

W
l-a= Ig @ dw

Esta definicion sirve para cualquier tipo de distribucion probabilistica que se

pudiese suponer para el comportamiento esperado del portafolio de inversion.

Debemos considerar la variable temporal dado que el VAR es una medida que
depende tanto del nivel de confianza «, como del periodo de tenencia del

portafolio k.

Sea 1, el retorno logaritmico de un activo, entonces el retorno para un periodo

de tenencia de k dias es:

Asi el valor esperado y la varianza de dicho retorno seran:

_ kA _
E It (,L: ZE It—i -
i=0

k-l k-l

k4 -
\Y It ‘(A: ZV It—i _+Z ZCOV l—i T
i=0

i=0 j=0, j#i
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Si los retornos son iid entonces Cov| ., +0 paratodoizjy Ef, Fu,

V |, =o? paratodo i. De las ecuaciones anteriores obtenemos:

E[‘(}ZE[i}kﬂ

k-1 k-1

K _
vie = DV L. =+, > Cov L T } ko?
=

i=0 j=0, j=i

Bajo estas condiciones, el valor esperado y la varianza de r, € _son el producto

del nimero de periodos k, por el valor esperado y la varianza de r,,

respectivamente. Ahora, el célculo del VAR bajo los supuestos de normalidad e

ii.d, para un periodo de tenencia k es:
VAR =ku+-kz,0c p22
Esta es conocida como la regla de “la raiz cuadrada del tiempo”.

Denotemos el factor temporal k por At entonces el VAR, en unidades
monetarias estara multiplicado por el ultimo valor conocido del portafolio M,

escribimos:

VAR =M, Qtu+/Atz,c |23’

Considerando una media igual a cero:

VAR =M, /Atz,c |24
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El resultado es muy sencillo y su estimacion implica algunos problemas
metodoldgicos que estan en funcién del tamafio del portafolio, ya que calcular
el VAR del mismo, sera tan dificil como calcular su volatilidad (o), misma que
por definicidn se denota como el producto de la correlacion entre las variables y

la volatilidad de las mismas variables o usando la covarianza:
\ -
Cov&y =o,, =p,,0,0, RB25

Conforme el portafolio crece la estimacion del VAR paramétrico se hace mas
compleja. Considérese que el rendimiento de un portafolio @, como la

combinacion lineal de los rendimientos de sus activos subyacentes, donde las

_ , M _ .
ponderaciones de éstos | W, = M se determinan por la proporcion de los
P

montos invertidos en cada uno de ellos al inicio del periodo de andlisis,

El valor esperado del rendimiento del portafolio sera igual a suma de los
valores esperados de cada uno de los rendimientos, multiplicado por la

ponderacion de cada uno de ellos:

Ekp}ﬂp :Zwi:ui E-27:
i=0
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La varianza del rendimiento del portafolio puede expresarse por el producto de

la matriz de varianza-covarianza de

los rendimientos de los diferentes

instrumentos que lo componen, multiplicada por el vector de las ponderaciones

y por el transpuesto del mismo vector:

O-éz [Il WZ Wn_

O'nz

=w'Zw

> denota a la matriz de varianza-covarianza.

De acuerdo al resultado el VAR y para efectos de simplificacion consideramos

que la raiz del tiempo es igual a 1, el Ultimo precio observado es igual a la

suma de los precios de cada uno de los componentes del portafolio, asi el

VAR:

VAR =M, -/At 2,0

VAR =M 0,2, b2s

VAR =M, W' Zwz,

Incluyendo dentro de la raiz los términos:

VAR, = M2 @ Tw 32

Aplicando que W; =

1 -
WT:7M e M
Mp 1 n_
1 M:
W:Mi
"IM
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Sustituyendo y cancelando el término M, :

Ml
VAR, = [@, - M, 3| : |22
Mn
Ml
VAR, = (2,8, -~ M, Z| : |z,
Mn
ZaMl
VAR, = [€M, - zM 3|
ZaMn

La matriz de varianza-covarianza podemos reescribirla como:

0, Oy Oy, 0,0, P00, - P00,
2
s = 0, O, Oan | _ Pn0,01 0,0, = [0,,0,0,
2
O Op Oy PnOnO1  Pr0y0, - 0,0,
o, 0 -« 01 p, - p Yo, 0 - 0
0 o,  Olpy, 1  p. |0 o = 0
= . .. ) . .. . 0. )
O O O-n pnl an 1 O O O-n
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Continuando el célculo del VAR:

o, 0 « 0\ 1 p,  p.)o, O « 0
0 0 1 0 o 0 2,M,
a e e e .
VAR, = (€M, - zM . 2 7 |[fx T P T T
. . ZO(Mn
\ 0 0 « o )lpy, p, - 1JlO 0 - o
1
pf Prin 2 Mo,
VAR, = |€Mo, - zMo D2 T Pl
R
pnl pnz 1
1
IO]]-.Z pln VARl
VAR, = |WAR, - VAR 7% T 7 Pmi o
B
P Pn2 1
b29°

VAR
P ~| Correlacion

Matriz de ~
\/ UAR *( j UAR
De este ultimo resultado tenemos que el VAR del portafolio es la raiz cuadrada
del producto del vector traspuesto del VAR de cada uno de los componentes
del portafolio en cada periodo de tiempo, multiplicado por la matriz de los

factores de correlacién de cada componente del portafolio y el vector del VAR

de cada componente del portafolio.
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2.5 Virtudes del VAR.

Al Valor en Riesgo, VAR se le han encontrado varias ventajas:

- Es muy reconocida entre los operadores y reguladores a nivel mundial,

practicamente se ha convertido en un estandar en todo sistema financiero.

- Puede aplicarse como medida de riesgo a cualquier tipo de portafolios y
permite la comparaciéon de diferentes tipos de portafolios, sean de renta fija o
variable. En cambio las medidas de riesgo de duracién y convexidad aplican
solamente a posiciones de renta fija y las medidas “griegas” solo se aplican a

derivados.

- Permite agregar riesgos de diferentes posiciones teniendo en cuenta la forma
en la cual se correlacionan entre si los diferentes factores de riesgo, lo cual no
es posible con otras medidas de riesgo por ser sensibles a la agregacion de

componentes.

- Es holistico en el sentido de que puede enfocarse no soélo sobre las
componentes individuales del portafolio, sino también en el riesgo global del

portafolio completo.

- Es probabilistico y proporciona informacién util sobre las probabilidades
asociadas con un monto especifico de pérdidas. Otras medidas de duracién o

griegas solo responden a preguntas de la forma ¢ Qué pasaria si...?

- Se expresa en la unidad de medida mas simple y facil de entender en el

contexto del riesgo financiero, esto es, pérdida de dinero.
Todo esto solo permite afirmar que el VAR tiene ciertas propiedades que lo

hacen estar sobre otras medidas de riesgo, cabe aclarar que no con esto se

afirma que es la mejor posible.
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3. Medidas coherentes de riesgo.

3.1 Introduccidn.

La realizacion de modelos con métodos analiticos para cuantificar el riesgo de
mercado, no es un asunto reciente sino tiene antecedentes desde 1939
(Macaulay) con el fin de medir la sensibilidad del cambio del valor en las
inversiones, entre éstos también se emplean modelos estadisticos como el
VAR, ahora deseariamos que una medida cumpliera propiedades basicas para
gue su aplicacion sea deseable y la mayoria de estas medidas de riesgo no
cumplen con éstas propiedades basicas, algunas medidas no reflejan la
reduccion de riesgo cuando se diversifica y otras mas subestiman pérdidas

potenciales.

Las propiedades béasicas que mencionaremos se derivan del principal trabajo
de Artzner et al. (1998), sobre medidas coherentes de riesgo, este mismo ha
conducido a cambios y transformaciones profundas en la forma de cuantificar
riesgos. Artzner (1998) expresa las propiedades basicas y/o deseables de una
medida coherente de riesgo a través de un conjunto de axiomas. Cualquier
medida de riesgo que carezca de tales propiedades puede conducir a

inconsistencias.
Un caso de inconsistencias es la volatilidad puesto que es incapaz de distinguir

diferencias entre las colas de distribuciones, con lo cual se subestiman

pérdidas potenciales.
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3.2 Medidas Coherentes de riesgo.

Asumiendo todas las consideraciones para tener una medida de riesgo como
un valor esperado de una variable aleatoria X asociada al conjunto de los
cambios del valor de un portafolio o inversion, la medida de riesgo se define
con base en una medida de probabilidad, cualquier medida de riesgo g: X = R
se denominard medida de riesgo Coherente si cumple con las siguientes
propiedades (Artzner et. al. 1998):

) Subaditividad: Vx,ye X, p&+y <p& +p¢ 1
La diversificacion debe disminuir el riesgo. El que se cumpla esta propiedad

permitira practicas de administracion mas eficientes.

i) Homogénea positiva: Va>0yxe X, pbx =ap& B2
Si cambiamos nuestra posicion x a cx, nuestro riesgo cambiara en la misma

proporcion.

i) Invariante por traslacion: Ya e R, xe X yr tasa libre de riesgo, se tiene
que p&k+ar =p& —a. b3
Si se invierte una cantidad en instrumento libre de riesgo, se disminuye el

riesgo en la misma cantidad. Si « es negativa se tomara como un adeudo al

banco.
iv) Monétona: Vx,y € X talesque x<y setieneque p& >p¢ . 4

Si partiendo del mismo portafolio y ganamos menos en la posicion x que en la

posicion y, se debe estar expuesto a mayor riesgo.

70



3.3 El valor en Riesgo (VAR) no es una medida Coherente de riesgo.

Algunos problemas que presenta el VAR como medida de riesgo de mercado

son:

a) Asumiendo una distribucion gaussiana para los rendimientos de una
posicion, el VAR es un estadistico suficiente, si la distribucién no es normal se
tienen problemas y en muchos de los trabajos han observado que las
distribuciones en el mercado tienen colas pesadas. Un ejemplo sencillo a cerca

de este comentario, supongamo C una constante y usemos la notacion
VAR! , =—C, en particular VAR, =1, esta indica la inversion libre de riesgo.

Supongamos ahora que el cambio en el valor de un portafolio satisface:

—1 con probabilidhd p
a con probabilicad 1-p

Donde a << 1.

La expresion indica que podemos perder una unidad con probabilidad p y

ganar a, mucho menor a uno, con probabilidad 1- p .
Si p<q, entonces VAR =-a, por lo tanto:
~VAR}, =a<<1=VAR;, }5_

Lo que implica que es menos riesgoso el portafolio con un cambio en valor

representado por X que una inversion libre de riesgo de una unidad.

b) Es dificil de optimizar cuando se calcula mediante escenarios, ya que no es

convexa, puede tener extremos locales multiples.
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c) El VAR es una medida de riesgo no subaditiva, por esta razén no es una
medida de riesgo Coherente, esto implica que la diversificacion puede
incrementar el riesgo de mercado. Haremos un ejemplo sencillo para obsevar
gue no cumple con la propiedad de subaditiva, observemos los escenarios de
dos variables donde ya se tienen las pérdidas esperadas en un intervalo de

tiempo determinado y determinemos el VAR al 0.3, la tabla 3.1 muestra los

resultados.
Tabla 3.1

Estado | X | ¥ | X+Y
1 1|1 2
2 0|0 0
3 0O 0
4 0O 0
5 0|0 0
6 0O 0
7 0O 0
8 0|0 0
9 -1 0 -1
10 -1 0 -1
11 -1 0 -1
12 0| -1 -1

VAR,, | 0 [ 0| 1

Observamos que la suma del VAR individual es menor al VAR de la suma de
las variables, no cumple con la propiedad sub-aditiva
VAR €+Yy <VAR € +VAR ¢ .
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3.4 El Valor en Riesgo Condicional (CVAR).

Derivado de que el VAR podria no ser considerado como una medida
coherente, se plantea como alternativa la denominada Coditional Value at Risk
(Valor en Riesgo Condicional, CVAR) también nombrado “Tail conditional
Expectation” (TCE) donde la esperanza condicional de la cola del VAR, es una

medida de Riesgo Coherente.
Definicién

Dado un nivel de confianza «=1-q el VAR condicional o CVAR esta dado

como.
CVAR), =-E, }|X <-VARY, |6

Podemos reescribir esta expresiéon como:

1
CVAR/, = E, 9X|X <-VARY, |

N
CVARY, = E 94X ~VARX, +VAR)|X < -VARY, |
CVARY, =VARY, + E 4X ~VAR),|- X ~VARX, >0

CVAR}, =VAR/, —E %} +VAR,|X +VARY, <0 |

Haciendo el cambio VARlx_q =-u, tenemos que e Q} E % —u|X <u yasi:

CVAR, =-u-e€_ b7
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Ahora por definicion:

[€-uTF

e == ~
- FX‘I/

deFx « -uF, €

ed = =
- F €

~ 1 7 ~
ed = - |xdF, & ~u
b

D

a

\ /

Il
><T|

[EEN

a
U

uF, ¢ = [F, ((jdx]—u

Hagamos un ejemplo, supongamos una funcién de distribucién exponencial de

la forma: F, ((:: 1-e™,x>0,4>0, asi:

[Fo €= [ e =u-2 e o

Con este resultado obtenemos:

A l-e™
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Ahora obtenemos el valor del VAR:

VAR, = —inf e R|F, &« >q

VAR, = —inf Qe W1-e*>q

x> n€-g
A

VAR, = '”(l_q/ b1l

VAR, = —inf{x eR

Haciendo un cambio con VAR, = —u obtenemos:

~ 1 1 In€¢-q_ 1 1 In¢-q_
e‘]/:__ _ aAu =5 . In(—q]:_+
A 1-e A A 1-e A Aq

Con esto obtenemos:

CVAR, = -u-ed =

Tomando 2=1y q=0.05 obtenemos:

~
VAR, = '”“%}: 0.05129

\
CVAR s = —% + 0'05_1385(_ 005 002542

Se observa que CVAR/ > VAR .
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3.5 El CVAR es una medida de Riesgo Coherente.

El CVAR cumple las cuatro propiedades de una medida coherente, mostremos
algunas.
Es homogénea positiva, tomamos Va>0 y xe X, definimos Y =aX,

entonces:

CVARY, = E, Y[ <-VAR!, |

CVARY, = E, 40X|aX <-VARY |
CVAR), = E, 30X |aX <-aVARY,
bi1a

CVAR , = E, 4aX|X <-VARY, |

CVARY, = o, 4X|X <-VARY, |

CVAR) , = aCVAR/
Es invariante bajo traslacion, tomamos Va e R, xe X hacemos Y = X +«,

entonces:

CVARY, = E, Y|y < VAR, |

CVAR), = E, 4X —a| X +a < VAR, |

CVAR), = E, 4X -a| X +a < VAR, + |

CVAR), = E, 4X —a|X <-VAR/, |
CVAR! , = E, 4X|X < VAR, JE, 4¢|X < VAR,
CVAR!, = E, 4X|X <-VARY, Ja

CVAR/, =CVAR/, -« bis5
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Satisface la propiedad de monotonia, suponemos X >Y , entonces:
% v d x 1 X
CVAR!, =E, 3Y[Y <-VAR!, 3 E, 4X|X <-VARY, 5CVARY,

La ultima propiedad es la que no cumple el VAR, ahora el CVAR si la cumple,

esta es la subaditiva, usaremos el resultado

E, Y <-VARY, $E, }X +Y < VAR

Y se obtiene:

CVARX =-E, } +Y|X +Y <-VARX" |

CVAR[" =-E, %\x +Y < -VAR }Ep Y{x +Y < -VAR/

CVAR/; <-E, §|X +Y <-VAR)" JE, WY <-VARY," |

1-q
CVAR:" <CVARJ, +CVAR/,

bi6

Por lo cual el CVAR si es una medida coherente.
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Marco de Referencia.

4.El Sistema Financiero Mexicano.

4.1. Introduccién.

El Sistema Financiero Mexicano es el conjunto de personas vy

organizaciones, tanto publicas como privadas, por medio de las cuales se

captan, administran, regulan y dirigen los recursos financieros que se

negocian entre los diversos agentes econémicos, dentro del marco de la

legislacion correspondiente.®

Otra forma de visualizar al conjunto de entidades que conforman este

sistema es dividirlo en cuatro partes:

a. Las instituciones reguladoras.

b. Las instituciones financieras, que realizan propiamente las actividades
financieras.

c. Las personas y las organizaciones que realizan operaciones, en calidad
de clientes, con las instituciones financieras.

d. El conjunto de las organizaciones que se pueden considerar como
auxiliares, por ejemplo; las asociaciones de bancos o de aseguradoras.

Hay que tomar en cuenta que estos cuatro grupos estan contemplados y

regulados por la legislacion vigente.

De igual forma, la figura de “cliente” es muy importante en cada una de las

instancias. Se considera clientes a todas las personas u organizaciones que

realizan transacciones con cualquiera de las instituciones financieras.

Cuando se trata de alguna persona fisica que acude a alguna instancia

oficial para tratar de resolver alguna controversia con una institucion de

credito, el “cliente” asume el papel de quejoso o reclamante, en tanto que

en el caso de la institucion financiera que acude a alguna comision

reguladora, puede tratarse de una entidad que esta cumpliendo con alguna

obligacion (como entregar informacion), o que esta solicitando algun cambio

en su autorizacion para emitir determinado titulo de crédito.

Las actividades de regulacion y control son efectuadas por instituciones

publicas que reglamentan y supervisan las operaciones y las actividades

¢ BMV-Eduacacion (Bolsa Mexicana de Valores). Marco Normativo 1, pagina 6.
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que se llevan a cabo y por otro lado, definen y ponen en practica las

politicas monetarias y financieras fijadas por el gobierno. De esta manera,

las instituciones reguladoras y supervisoras son las siguientes:

a. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

b. El Banco de México (Banxico).

c. La Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

d. La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF).

e. La Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar).

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

g. ElInstituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB).

De todas las instituciones sefialadas, el maximo 6rgano administrativo para
el Sistema Financiero Mexicano es la Secretaria de Hacienda y crédito
Publico.

4.2. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

Es una dependencia gubernamental centralizada, integrante del Poder
Ejecutivo Federal, cuyo titular es designado por el Presidente de la
Republica. Tiene la funcidbn gubernamental orientada a obtener recursos
monetarios de diversas fuentes para financiar el desarrollo del pais.

Conjuntamente con la SHCP, existen otras seis instituciones publicas que
tienen por objeto la supervision y regulacion de las entidades que forman
parte del sistema financiero, asi como la proteccion de los usuarios de
servicios financieros. Cada organismo se ocupa de atender las funciones

especificas que por Ley le son encomendadas. Estas instituciones son:

4.3. Banco de México.

El Banco de Meéxico es el banco central del Estado Mexicano,
constitucionalmente autonomo en sus funciones y administracion, cuya
finalidad principal es proveer a la economia de moneda nacional, teniendo
como objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo de
dicha moneda.
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Adicionalmente, le corresponde promover el sano desarrollo del sistema

financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.

4.4. Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBYV).

Es un o6rgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, con autonomia técnica y facultades ejecutivas en los términos de la
propia Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores. Tiene por objeto
supervisar y regular, en ambito de su competencia, a las entidades
financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi
como mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema

financiero en su conjunto, en proteccion de los intereses del publico.

4.5. Comisiéon nacional de Seguros y Fianzas (CNSF).

Es un o6rgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico cuyas funciones son: la inspeccion y vigilancia de las instituciones y
de las sociedades mutualistas de seguros, asi como de las demas personas

y empresas que determina la Ley sobre la materia.

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

Organo administrativo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pdblico con autonomia técnica y facultades ejecutivas con
competencia funcional propia en los términos de la Ley de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro.

Tiene como compromiso regular y supervisar la operacion adecuada de los
participantes del nuevo sistema de pensiones. Su mision es la de proteger
el interés de los trabajadores, asegurando una administracion eficiente y
transparente de su ahorro, que favorezca un retiro digno y coadyuve al

desarrollo econémico del pais.

4.7. Comision Nacional para la Proteccion y defensa de los usuarios
de Servicios Financieros (CONDUSEF).

Es un organismo publico descentralizado, cuyo objeto es promover,

asesorar, proteger y defender los derechos e intereses de las personas que

80



utilizan o contratan un producto o servicio financiero ofrecido por las
Instituciones Financieras que operen dentro del territorio nacional, asi como
también crear y fomentar entre los usuarios una cultura adecuada respecto

a las operaciones y servicios financieros.

4.8. Instituto para la Proteccién al Ahorro bancario (IPAB).
Su objetivo es proteger los depésitos del pequefio ahorrador y, con ello,
contribuir a preservar la estabilidad del sistema financiero y el buen

funcionamiento de los sistemas de pagos.

4.9. Instituciones Financieras.

4.9.1 Banca Multiple.

Las instituciones de banca multiple, son sociedades anénimas facultadas para
realizar operaciones de captacién de recursos del publico a través de la
creacion de pasivos directos y/o contingentes, para su colocacion en el publico.

Estas operaciones se denominan servicios de banca y crédito.

Estas instituciones se encuentran reguladas por la Ley de Instituciones de
Crédito (LIC) , pudiendo realizar las operaciones establecidas en los articulos
46 y 47 de dicha Ley.

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

a las instituciones de crédito.
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Actualmente la SHCP ha autorizado para organizarse y operar a las siguientes

instituciones de banca multiple:

* ABN/AMRO Bank México, S.A .

* American Express Bank México, S.A.
* Banamex, S.A.

* Banca Afirme, S.A.

* Banca Mifel, S.A.

* Banco Azteca, S.A.

* Banco Autofin, S.A.

* Banco Compartamos, S.A.

* Banco Credit Suisse First Boston (México), S.A.
* Banco Del Bajio, S.A.

* Banco Del Centro, S.A.

* Banco Inbursa, S.A.

* Banco Interacciones, S.A.

* Banco Invex, S.A.

* Banco JP Morgan, S.A.

* Banco Mercantil del Norte, S.A.

* Banco Regional de Monterrey, S.A.
* Banco Santander Serfin, S.A.

* Banco Ve Por Més, S.A.

* Bank of America México, S.A.

* Bank of Tokio Mitsubishi México, S.A.
* Bansi, S.A.

* Barclays Bank, México, S.A.

* BBVA Bancomer, S.A.

* BBVA Bancomer Servicios, S.A.

* Comerica Bank México, S.A.

* Deutsche Bank México, S.A.

* GE Capital Bank, S.A .

* HSBC México, S.A.

* ING Bank (México), S.A.

* IXE Banco, S.A.

* Scotiabank Inverlat, S.A.
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4.9.2. Banca de Desarrollo.

Las Instituciones de banca de desarrollo (Sociedades Nacionales de
Crédito), son entidades de la Administracion Publica Federal con
personalidad juridica y patrimonio propios, cuyo fin es promover el desarrollo
de diferentes sectores productivos del pais conforme a los lineamientos del

Plan Nacional de Desarrollo.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) se encarga de emitir
reglas de caracter general y de realizar la supervision de dichas
instituciones. Banco de México, por su parte, emite diversas disposiciones

dirigidas a las instituciones de crédito.

Las instituciones de banca de desarrollo estan reguladas por la Ley de
Instituciones de Crédito (LIC) y, en su caso, por sus leyes organicas;
pudiendo realizar las operaciones establecidas en el articulo 47 de dicha
LIC.

En México actualmente existen seis bancos de desarrollo y un organismo

publico de fomento denominado Financiera Rural.

Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y la Armada, S.N.C.
Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C.

Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C.

Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros, S.N.C.
Nacional Financiera, S.N.C.

Sociedad Hipotecaria Federal, S.N.C.

Financiera Rural

Financiera Rural es un organismo publico cuyo objetivo principal es
canalizar recursos financieros y proporcionar asistencia técnica,
capacitacion y asesoria, al sector rural. Dicho organismo esta
descentralizado de la Administracion Publica Federal, y coordinado por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).
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4.9.3. Casas de Bolsa.

Las casas de bolsa son sociedades andénimas que realizan operaciones para
intermediar la oferta y la demanda de valores, y administran carteras de

valores propiedad de terceros.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) se encarga de otorgar
0 revocar la autorizacion para operar, de emitir reglas de caracter general y
de realizar la supervision de dichas instituciones. Banco de México, por su

parte, emite diversas disposiciones dirigidas a las casas de bolsa.

Las casas de bolsa estan reguladas por la Ley del Mercado de Valores
(LMV), pudiendo realizar las operaciones establecidas en el articulo 171 de

dicha Ley.

Actualmente estan en operacion las casas de bolsa siguientes:

ABN Amro Securities (México), S.A. de C.V., Casa de Bolsa

« Acciones y Valores Banamex, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Integrante del

Grupo Financiero Banamex

- Actinver Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

- Banc of América Securities, Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero

Bank of América

- Barclays Capital Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

» Base Internacional Casa de Bolsa, S.A de C.V.

« BullTick Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

» Casa de Bolsa Arka, S.A. de C.V.
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- Casa de Bolsa BBVA-Bancomer, S.A. de C.V.

- Casa de Bolsa Banorte, S.A. de C.V., Grupo Financiero Banorte

- Casa de Bolsa Credit Suisse (México), S.A. de C.V., Grupo Financiero

Credit Suisse (Mexico)

- Casa de Bolsa Finamex, S.A.B. de C.V.

- Casa de Bolsa Multiva, S.A. de C.V., Grupo Financiero Multiva

- Casa de Bolsa Santander, S.A. de C.V., Grupo Financiero Santander

» Deustche Securities, S.A. de C.V., Casa de Bolsa

- GBM Grupo Bursatil Mexicano, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo

Financiero GBM

- HSBC Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero HSBC

- ING (México), S.A. de C.V., Casa de Bolsa, ING Grupo Financiero

«IXE Casa de Bolsa, S.A. de C.V., IXE Grupo Financiero

- Interacciones Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Interacciones

 Intercam Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

- Inversora Bursatil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa

- Invex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Invex

- J.P. Morgan Casa de Bolsa, S.A. de C.V., J.P. Morgan Grupo Financiero

85



- Masari Casa de Bolsa, S.A.

« Merrill Lynch México, S.A. de C.V., Casa de Bolsa

- Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

» Morgan Stanley México Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

- Protego Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

= Scotia Inverlat,Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Scotiabank

Inverlat

« UBS Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

- Valores Mexicanos Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

- Value, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Value Grupo Financiero

-Vanguardia Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

« Vector Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
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4.9.4. Sociedades de Inversion.

Instituciones financieras que captan recursos de los pequefios y medianos
inversionistas, a través de la venta de acciones representativas de su capital
social. Son la forma mas accesible para que los pequefios y medianos

inversionistas puedan beneficiarse del ahorro en instrumentos bursétiles.

4.9.5. Aseguradoras.

Instituciones que se obligan a resarcir un dafio, cubrir de manera directa o
indirecta, 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
llamado prima. Las operaciones de seguros se dividen en tres tipos: vida,
dafos o accidentes y enfermedades. Las instituciones de seguros son
supervisadas por la Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) y se
rigen por lo dispuesto en la Ley General de Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros (LGISMS).

4.9.6. Arrendadoras Financieras.

Institucién financiera que adquiere bienes que le sefala el cliente
(arrendatario) para después otorgarselo en arrendamiento financiero. El
arrendamiento financiero es un contrato mediante el cual se comprometa la
arrendadora a otorgar el uso o goce temporal de un bien arrendatario, ya sea
persona fisica o moral, oblighhdose dicho arrendatario a pagar una renta
periodica que cubra el valor original del bien, mas la carga financiera, y los
gastos adicionales que contemple el contrato. Al vencimiento de éste, podra
elegir entre la adquisicién del bien a un valor simbdlico, prorrogar el plazo del

contrato o participar de la venta a un tercero.
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4.9.7. Afianzadoras.

Instituciones especializadas en realizar contratos a traveés de los cuales se
comprometen a cumplir con una obligacion monetaria, judicial o administrativa
ante un tercero en caso de que el obligado original no lo hiciera. 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.

4.9.8. Almacenes generales de depdsito.

Instituciones que tienen por objeto la guarda, conservacidon, manejo y
control de bienes bajo su custodia que se encuentren amparados por
certificados de depoésito y bonos de prenda. Los Almacenes generales de
Depésito son supervisados por la Comision Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV) y se rigen por lo dispuesto en la Ley General de Organizaciones y

Actividades Auxiliares de Crédito.

4.9.9. Uniones de crédito.

Sociedades anénimas de capital variable cuyo objetivo es el de facilitar a
Sus socios la obtencion e inversion de recursos para soportar las actividades de
produccion y/o servicios que éstos lleven a cabo. Las uniones de crédito
podran operar Unicamente en las ramas econOmicas en que se realicen las
actividades de sus socios. 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) conforme a la facultad que le confiere el articulo 5 de la

mencionada ley.
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4.9.10. Casas de cambio.

Sociedades andnimas que realizan en forma habitual y profesional
operaciones de compra, venta y cambio de divisas incluyendo las que se lleven
a cabo mediante transferencias o transmision de fondos, con el publico dentro
del territorio nacional, autorizadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, reglamentadas en su operacibn por el Banco de México y

supervisadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

4.9.11. Empresas de factoraje.

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 Comisién nacional
bancaria y de Valores (CNBV) y se rigen por lo dispuesto en la Ley de
Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito. El banco de México emite
las reglas a las que se sujetaran las posiciones de riesgo cambiario de las
Arrendadoras Financieras y Empresas de Factoraje financiero que formen parte
de Grupos Financieros que incluyan instituciones de seguros y en el que no

participen instituciones de Banca Mdultiple y casas de Bolsa.

4.9.12. Sociedades Financieras de Objeto Limitado (Sofoles)

La Sofoles son sociedades andnimas especializadas en el otorgamiento de
créditos a una determinada actividad o sector, por ejemplo: hipotecarios, al
consumo, automotrices, agroindustriales, microcréditos, a pymes, bienes de
capital, transporte, etc. Para realizar dicha actividad la Ley de Instituciones de
Crédito las faculta a captar recursos provenientes de la colocacion, en el
mercado, de instrumentos de deuda inscritos en el Registro Nacional de

Valores e Intermediarios; también pueden obtener financiamiento bancario.
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4.9.13. Sociedades Financieras de Objeto Multiple (Sofomes).
Las Sofomes son sociedades andnimas cuyo objeto social principal es el
otorgamiento de crédito, y/o la celebracion de arrendamiento financiero
y/o de factoraje financiero. Conforme a la Ley, son entidades financieras que

para operar no requieren la autorizacion de las autoridades financieras.

Las Sofomes que realizan operaciones de arrendamiento financiero adquieren
determinados bienes, cuyo uso o goce temporal lo conceden a una persona
fisica o moral (su cliente) por un plazo preestablecido, recibiendo de dicho
cliente 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 pueden: i) Comprar los bienes a un precio inferior a su
valor de adquisicién, que se haya fijado en el contrato. En caso de que no se
haya fijado el precio, éste 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, y iii) Participar con la arrendadora financiera en el
producto del precio de la venta de los bienes a un tercero, en las proporciones

y términos que se establezcan en el contrato.

Las Sofomes que realizan operaciones de factoraje financiero adquieren (de
sus clientes) derechos de crédito (a favor de tales clientes) relacionados a
proveeduria de bienes o0 servicios, a cambio de un precio determinado. Al
adquirir de un cliente los documentos para cobrarle al deudor, estas empresas
pagan o adelantan dinero a dicho cliente (duefio del derecho de cobro)
cobrandole un importe por el servicio. A estas operaciones se les conoce como
"descuento de documentos". Las empresas de factoraje financiero pueden
pactar la corresponsabilidad o no corresponsabilidad del cliente respecto del
pago de los derechos de crédito transmitidos (con recurso o sin recurso). El
beneficio que obtienen los clientes al acudir a estas empresas es que obtienen
liquidez para hacer frente a sus necesidades o para realizar inversiones, sin

tener que esperar al vencimiento de los derechos de cobro.
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Figura 4.1. Esquema del Sistema Financiero Mexicano.
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5.El Sistema Bursatil.

5.1. Introduccion.

El sistema bursatil mexicano es el conjunto de organizaciones, tanto publicas
como privadas, por medio de las cuales se regulan y llevan a cabo actividades
crediticias mediante titulos-valor que se negocian en la Bolsa Mexicana de
Valores, de acuerdo con las disposiciones de la Ley del Mercado de valores.’
El esquema de funcionamiento del sistema burséatil es el siguiente:

e Oferentes y demandantes intercambian los recursos monetarios, obteniendo
los primero un rendimiento y pagando los segundos un costo, y ambos
entran en contacto por medio de las casas de bolsa.

e Las operaciones de intercambio de recursos se documentan mediante
titulos-valor que se negocian en la Bolsa Mexicana de Valores.

e Tanto estos documentos como los agentes y casas de bolsa deben estar
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Los
documentos ademas deben depositarse en instituciones para deposito de
valores.

¢ La Comisién Nacional de Valores supervisa y regula la realizacion de todas
estas actividades y la Ley de Mercado de Valores reglamenta el sistema en
general.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores supervisa al sistema Bursatil

Mexicano de acuerdo con la Ley del Mercado de Valores y otras disposiciones.

La Ley del Mercado de Valores, en vigor desde el 3 de enero de 1975, contiene

las disposiciones que regulan las operaciones bursatiles. Dice en su articulo

primero: “La presente Ley regula... la oferta publica de valores, la
intermediacion en el mercado de éstos, las actividades de las personas que en
él intervienen también, el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y las

autoridades y servicios en materia de mercado de Valores”.

5.2 Valores.
“Son valores las acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se

emitan en serie 0 en masa destinados a circular en el mercado de valores,

" BMV-Educacion. (Bolsa Mexicana de Valores), Marco Normativo 3, pagina 3
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incluyendo los titulos opcionales que se emitan en la forma antes citada y, en

su caso, al amparo de un acta de emisién.”®

Piso de Remates de la Bolsa Mexicana de Valores

Oferentes de Las Casas de Bolsa
capital — (intermediarios) — Demandantes
Compran y venden .
Inversionistas Ofrecen Titulos-Valor Requieren $ Gobierno
— (acciones, Cetes, R
Personas bonos, etc.). Empresas
fisicas
Obtienen Y pagan por su uso.
Rendimientos

Figura 5.1 (Notas del Sistema Financiero Mexicano, Pag. 21)

“El régimen que establece la presente ley para los valores y las actividades
realizadas con ellos, también sera aplicable a los titulos de crédito y a otros
documentos que sean objeto de oferta publica o de intermediacion en el
mercado de valores, que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de

propiedad o de participacion en el capital de personas morales”.’

“La Comisiéon Nacional de Valores podra establecer, mediante disposiciones de
caracter general, las caracteristicas a que se debe sujetar la mision y operacién
de valores y documentos sujetos al régimen de ésta, y con miras a procurar
certidumbre respecto a los derechos y obligaciones que corresponden a los
tenedores de los titulos, seguridad y transparencia en las operaciones, asi

como la observacion de los sanos usos “practicos del mercado”.*°

® Apuntes BMV-Educacién (Bolsa Mexicana de Valores), Marco Normativo 1, pagina 35
% Ibidem.
1% |bidem.

93



Actualmente, los valores que se negocian en la Bolsa Mexicana de Valores son
los siguientes:
5.2.1. Acciones.
Es un titulo de crédito, el cual representa una parte alicuota del Capital
Social de una Sociedad Anonima a través de la cual se imputan tanto
derechos como obligaciones para sus tenedores en proporcion de la
posicion de las mismas.
La accion es un titulo medular del Mercado de capitales en el Mercado
de Valores.
Los tipos de acciones a manejar son los siguientes:
e Acciones de empresas
e Acciones de sociedades de inversion:
o De instrumentos de deuda
o Comunes (de renta variable)
o De capitales (de capital de riesgo)
5.2.2. Aceptaciones bancarias.
Son letras de cambio giradas a dia fijo (en principio) por sociedades
mercantiles establecidas y aceptadas por una institucibn de crédito, pero
también giradas por los propios Bancos con cargo a los mismos. Las
aceptaciones deberan ser suscritas con base en lineas de crédito que las
instituciones aceptantes otorguen.
5.2.3. Bonos.
En la doctrina se equiparan los bonos con las obligaciones, por lo que se
mencionara la relacion entre ambos instrumentos. El Bono es un término
genérico que involucra diferentes variantes del instrumento.
La diferencia basica entre el tenedor de Acciones y el tenedor de Bonos de
Renta Fija es que el primero es un socio de la empresa emisora, y el segundo
es un acreedor de la misma. Este ultimo tiene derecho a un interés por su
crédito, que habra de pagarsele haya o no haya utilidades; por el contrario, el
accionista cobrara su dividendo s6lo en la medida en que lo permitan las
utilidades generadas por la empresa.
En cuanto a la Liquidacion de la Sociedad por disolucion o por quiebra, el

tenedor de Bonos concurrird a los demas acreedores para ser pagado con el
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patrimonio social, que no podra distribuirse entre los accionistas sino una vez
cubiertas integramente todas las deudas sociales.
En el Mercado de Valores se operan los siguientes tipos de Bonos:

o Bonos Bancarios: Son Bonos emitidos por la Banca de Desarrollo a
largo plazo para financiar proyectos industriales donde se consigna la
obligacién de gobierno federal a través de nacional Financiera para
liquidar una suma de dinero al vencimiento de los documentos.

o Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal Bondes CP (Cupo6n 28 dias):
Son Titulos de Crédito a mediano y largo plazo denominados en moneda
nacional que consignan la obligacion directa e incondicional al Gobierno
Federal de paga una determinada suma de dinero al vencimiento (valor
nominal) asi como una tasa de interés cada 28 dias.

o Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal Bondes CP (Cup6n 91 dias):
Son Titulos de Crédito a mediano y largo plazo denominados en moneda
nacional que consignan la obligacion directa e incondicional al Gobierno
Federal de paga una determinada suma de dinero al vencimiento (valor
nominal) asi como intereses en forma trimestral.

o Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes) CP (Cupo6n 128
dias): Son Titulos de Crédito a mediano y largo plazo denominados en
moneda nacional que consignan la obligacion directa e incondicional al
Gobierno Federal de paga una determinada suma de dinero al
vencimiento (valor nominal) asi como intereses en forma semestral.

o Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal Indizado al Valor de las
Unidades de Inversion Udibonos (Tasa real): Son Titulos de crédito
nominativos, a mediano y largo plazo emitidos por el Gobierno Federal
denominados en UDI’s, amortizan el capital a la fecha de vencimiento

del titulo.

o Bonos del Gobierno Federal colocados en el exterior (UMS): Bonos
denominados en dolares americanos, son instrumentos de cobertura
cambiaria de largo plazo (deuda externa) cotizados en el mercado

internacional y nacional.
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o Bonos de Proteccién al Ahorro Bancario (BPA’s): Son Titulos de
mediano y largo plazo a cargo del Instituto para la Proteccion del Ahorro
Bancario (IPAB), utilizando al Banco de México como su agente
financiero.

o Certificados.

5.2.4. Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes): Titulos
de crédito al portador en los que se consigna la obligacion del
Gobierno Federal a pagar su valor nominal al vencimiento.

5.2.5. Certificados de Participacion: Son Titulos de crédito, emitidos
por una institucion fiduciaria que representan:

1. El derecho de una parte alicuota de los rendimientos de los valores,
derechos o bienes de cualquier clase que tengan en fideicomiso
irrevocable para ese proposito la sociedad fiduciaria que los emita.

2. El derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la
titularidad de esos bienes, derechos o valores.

3. El derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la venta
de dichos bienes, derechos o valores.

Los Certificados de Participacion en el Mercado de Valores se conocen

como:

CPO’S: Cuando la masa o el bien fiduciario es un bien mueble.

CPI'S: Cuando la masa o el bien fiduciario es un bien inmueble.

e Certificados de Participacion Inmobiliarios (CPI's): Son titulos
fiduciarios en los que bienes inmuebles materia del financiamiento
son afectados por un Fideicomiso.

e Certificados de Participacién Ordinarios Amortizables (CPO’s): Son
titulos de crédito fiduciarios para financiar proyectos de inversion.
Son instrumentos con cargo a un fideicomiso cuyo patrimonio se
integra con los bienes aportados generalmente efectivo o valores

fungibles.

5.2.6. Certificados de Depésito a Plazo (CEDE’s): Son Certificados de
Depésito a través de los cuales las instituciones de crédito

documentan los depdésitos a plazo que reciben del publico, con la
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obligacion de restituirlos en efectivo en un plazo determinado, en

algunos casos, mas el pago de un interés periédico.

5.2.7. Obligaciones: Crédito colectivo a largo plazo. Estos titulos son
emitidos por sociedades anénimas, y representan la participacion
individual de sus tenedores, en un crédito colectivo a cargo de la
sociedad emisora. Por su garantia las obligaciones se clasifican

en:

e Quirografarias: La que no tienen garantia especifica y estan
respaldadas por la buena imagen y la solvencia econémica de la
emisora. La firma del emisor hace que la empresa responda con

todos sus bienes.

e Hipotecarias: Estan garantizadas por una hipoteca establecida
sobre los bienes muebles o inmuebles de la sociedad emisora, que
pueden incluir edificios, maquinaria, equipo, activos fijjos de la
misma o de otra persona fisica o moral. En el acta de emision se
debe especificar con detalle todos los bienes afectados por la

hipoteca.

e Prendarias: Se garantizan por diversos bienes muebles tales como
maquinaria, vehiculos, equipos, inventarios de materia prima o
producto terminado, etc. Son depositados en Almacén general de
Deposito.

e Fiduciarias: Estan garantizadas mediante la constitucién de un
fideicomiso que cuenta con recursos suficientes para la liquidacién

del crédito documentado.
e Obligaciones Subordinadas: Titulos que representan la participacion

individual de sus tenedores, en un crédito colectivo a cargo de la

sociedad emisora, son emitidos por Instituciones de Banca Multiple,
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con caracter quirografario y en algunos casos convertibles y en otros

casos capitalizables, en las que parte de los intereses son

capitalizados.

5.2.8.

Pagaré: Es la promesa incondicional que hace el suscriptor o
emisor para pagar una suma determinada de dinero a favor del

beneficiario pudiendo establecer intereses.

Los requisitos que debe cumplir este titulo de crédito son los siguientes:

1. La mencion de ser Pagaré, insertada en el titulo de crédito.

2. La promesa incondicional por el suscriptor o emisor a pagar una suma

determinada de dinero a favor del beneficiario.

3. El nombre del suscriptor o emisor y del beneficiario.

4. La firma del suscriptor o emisor.

En el Mercado de Valores se operan cinco tipos de pagarés:

Pagaré de Mediano Plazo.

Pagaré Financiero.

Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento.
Pagaré de Indemnizacion Carretera.

Papel Comercial.

Todos ellos, pueden tener diferentes tipos de garantia, por lo que

sus variantes pueden ser:

a.

b
C.
d

Quirografario: No tiene garantia especifica.

Avalado: Esta garantizado por una institucion de crédito.
Afianzado: Garantizado mediante una fianza.

Indizado al tipo de cambio: Puede ser Quirografario, Avalado o
Indizado.

Indistinto: Al amparo de una misma linea, en moneda nacional o

indizados al tipo de cambio.

Pagaré de Mediano Plazo: Se consideran Pagarés de Mediano Plazo a los

pagarés suscritos por sociedades mexicanas, denominados en moneda

nacional, emitidos a plazos no menores a un afio ni mayores a tres afios y

destinados a circular en el mercado de valores.
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o Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento: Es un titulo de
crédito suscrito por Instituciones de Crédito. Representa un

pasivo a cargo de las mismas.

o Pagaré Financiero: Se consideran Pagarés Financieros a los
pagarés suscritos por arrendadoras financieras y empresas de
factoraje financiero denominados en moneda nacional vy

destinados a circular en el mercado de valores.

5.2.9. Papel Comercial: Es un titulo que representa un crédito colectivo
a cargo de un emisor. Se dividen en:

o Papel Comercial Quirografario y Avalado (PC o PACOM): Es un
pagaré negociable en el mercado de valores que estipula una
deuda de corto plazo pagadera en una fecha determinada, puede
emitirse como quirografario o avalado. Estos papeles pueden
también ser Indizado.

o Papel Comercial Indizado (PACOM): Pagaré emitido por
empresas mexicanas denominado en moneda nacional e

indexado al tipo de cambio.

5.3. Ofertas publicas e intermediacion

Se considera oferta publica la que se haga por algin medio de comunicacion
masiva 0 a persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir titulos o
documentos (valores).

Se considera intermediacion en el mercado de valores la realizacion habitual
de:

Operaciones de correduria, de comision u otras, tendentes a poner en contacto
la oferta y la demanda de valores:

Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o0 garantizados
pro-terceros, con respecto de las cuales se haga oferta publica, y

administracion y manejo de carteras de valores propiedades de terceros.
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5.4. Intermediarios bursatiles

Hasta principios de 1990 soélo existia un tipo de intermediarios bursatil; las
casas de bolsa. Ninguna otra persona u organizacion estaba autorizada para
servir de enlace entre los oferentes y los demandantes de valores; sin
embargo, el 4 de enero de 1990 se publico en el diario Oficial de la Federacion
un decreto que reforma y adiciona la Ley del Mercado de Valores, el cual
contempla la creacién de la figura de “especialista bursatil”, que es un segundo

y nuevo tipo de intermediario.

5.4.1. Casade Bolsa

Son las sociedades andnimas registradas como tales en la seccién

Intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Las

actividades que las casas de bolsa pueden llevar a cabo son:

e Actuar como intermediarios en el mercado de valores

e Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les
encomienden.

e Prestar asesoria en materia de valores.

e Recibir préstamos o créditos

e Conceder préstamos o créditos.

e Celebrar reportes sobre valores

e Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacién de
valores o que coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de éstos y a
reducir los margenes entre cotizaciones de compraventa.

e Proporcionar servicio de guarda y administracion de valores, depositando
los titulos en una institucion para el depoésito de valores.

e Realizar inversiones

e Llevar a cabo actividades que les son propias por medio de oficinas,
sucursales o0 agencias de instituciones de crédito.

¢ Invertir en acciones de otras sociedades que les presten servicios 0 cuyo
objeto sea auxiliar o complementario de sus propias actividades.

e Actuar como especialistas bursatiles
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e Actuar como representantes comunes de obligaciones y tenedores de otros
valores.

e Administrar las reservas para fondos de pensiones o jubilaciones de
personal.

5.4.2. Especialistas bursétiles

Las actividades que los especialistas bursatiles estan autorizados a realizar son
las siguientes:

“Actuar como intermediarios por cuenta propia, respecto de los valores en que
se encuentran registrados como especialistas en la bolsa de valores de que
sean socios...

...recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos de
apoyo al mercado de valores, para la realizacion de las actividades que les
sean propias, asi como celebrar reportes sobre valores...

“‘Realizar operaciones por cuenta propia respecto de los valores en que sean
especialistas, para facilitar la colocaciéon de dichos valores o coadyuvar a la
mayor estabilidad de los precios de éstos y reducir los margenes entre
cotizaciones de compraventa de los propios titulos, favoreciendo condiciones
de liguidez en su mercado.

Mantener en guarda y administracion sus valores, depositando los titulos en la
institucion para el depdsito de valores...

Invertir en acciones de otras sociedades que les presten servicios 0 cuyo objeto
sea auxiliar o complementario de las actividades que realicen estos

especialistas.

5.5. Bolsade Valores

Su objeto es facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del
mercado respectivo por medio de diversas actividades, entre las que se
encuentran las siguientes:

e Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y

operaciones entre la oferta y la demanda de valores.
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e Ofrecer al publico informacion sobre los valores inscritos en bolsa, sus
emisores y las operaciones que en ellas se realicen.

e Velar por el escrito apego de las actividades de sus socios a las
disposiciones que les sean aplicables.

e Certificar las cotizaciones en bolsa.

¢ Realizar aquellas actividades analogas o complementarias del as anteriores,
que autorice la SHCP, oyendo a la Comisién Nacional de Valores.

La operacion del as bolsas de valores se hace mediante una concesion

otorgada por la SHCP y s6lo puede autorizarse el establecimiento de una bolsa

en cada plaza.

Debe constituirse como sociedades anonimas de capital variable. Actualmente

sélo funciona en el pais una bolsa de valores, la Bolsa Mexicana de Valores,

S.A.de C.V.

5.5.1. Bolsa Mexicana de Valores

La Bolsa Mexicana de Valores esta ubicada en el numero 255 del paseo de la
Reforma, esquina Rio Rhin. Este edificio fue inaugurado el 19 de abril de 1990.
La Bolsa Mexicana de Valores cuenta con dos centros bursatiles: uno
localizado en Guadalajara, Jalisco, y el otro en Monterrey, Nuevo Leo6n. Dichos
centros proporcionan informacion simultanea sobre las operaciones bursatiles,
mediante el sistema computarizado MVA 2000.

Las principales secciones en las que se divide administrativamente la Bolsa
Mexicana de Valores son las siguientes: Auditoria, Emisoras, Informacion y
Estadistica, Normatividad Operaciones, Promocion Institucional, Recursos
Financieros y Materiales, Recursos Humanos, Sistemas y Derivados.

El funcionamiento de esta bolsa de valores gira en tomo a las operaciones de
intercambio de recursos monetarios que, por medio de titulos-valor, se lleva a
cabo en su piso o salon de remates, sitio que esta dispuesto para el

intercambio entre oferentes y demandantes.
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5.5.2. Publicaciones y servicios

La mejor fuente de informacion sobre el mercado bursétil es, por supuesto, la

Bolsa Mexicana de valores. Se pueden obtener datos diversos, ya sea por

medio de sus publicaciones o de los servicios de:

Consultas en su seccion de informacion. Se pueden consultar los propios
documentos (impresos o microfiimados) u obtener informacién por medio del
banco de datos del sistema MVA 2000, mediante terminales de
computadora.

Télex

Fotocopiado y microfilmacion

Informacién telefénica, que opera las 24 horas del dia.

A continuacion se enlistan las principales publicaciones de la Bolsa Mexicana

de Valores, anotando entre paréntesis su periodicidad e incluyendo algunos

comentarios.

a) Boletines sobre hechos del mercado:

Boletines provisional (diario). Aparece momentos después de terminada la
sesion del dia en el salon de remates y proporciona los resultados de las
operaciones, por emisora.

Boletin bursétil (diario). Aparece al dia siguiente del fin de cada sesion y
contiene los datos de todas las operaciones, en detalle. Es la principal
fuente de datos sobre las operaciones diarias (los reportes sobre
operaciones de la Bolsa Mexicana de Valores que aparecen en los
periddicos son resimenes de este boletin).

Boletin bursatil (semanal). Resumen semanal del boletin diario. Aparece
cada lunes.

Desglose del mercado de dinero (diario). Contiene el detalle de las
operaciones efectuadas entre agentes y casa de bolsa con los diversos
instrumentos del mercado de capitales (acciones, obligaciones, petrobonos
y Bib’s).
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Desglose del mercado de dinero (diario). Informa de las operaciones
realizadas entre agentes y casas de bolsa con Cetes, papel comercial y

aceptaciones bancarias.

b) Publicaciones con informacion financiera de las emisoras:

Informacion financiera trimestral. Contiene informacion sobre los estados
financieros (balance general, estado de resultado con base en el flujo de
efectivo) de la emisora, en el trimestre correspondiente, incluyendo en su
caso, datos sobre subsidiarias. Aparecen también notas sobre
procedimiento de contabilizacidon y comentarios sobre aspectos relevantes.
Informacién sobre asambleas (aparicion variable). Datos sobre los acuerdos
tomados en las asambleas de accionistas: resultados de ejercicios
contables y su aplicacion, informes de los consejos de administracion, datos
estadisticos y proyectos de expansion y desarrollo.

Informes directos de las emisoras (variable). Comentarios diversos sobre las
finanzas de las empresas.

Sinopsis financiera sectorial (trimestral). Contienen datos financieros,
clasificados por sector y por ramo.

Sumario bursétil, econémico y financiero. Breve resumen mensual, en
espafiol e inglés, con datos y comentarios sobre el indice de precios y
cotizaciones de los diversos instrumentos, financiamiento, economia,
inflacién, prondsticos y otros.

Inscripciones nuevas de acciones (eventual). Aparece con ofertas publicas
nuevas de acciones e incluye caracteristicas de los titulos y aspectos
legales economico y financiero. Contiene también los ultimos estados
financieros de la emisora.

Inscripciones nuevas de obligaciones (eventual). Aparece cuando hay
nuevas ofertas publicas de obligaciones (lo cual es muy frecuente) y
contiene amplia informacion financiera (incluyendo los estados financieros),
asi como también las caracteristicas de las obligaciones que se emiten.
Anuario financiero y bursétil. Como su nombre lo indica, es un resumen
anual de las operaciones.

La Bolsa Mexicana de Valores publica también folletos sobre diversos

aspectos del medio bursatil.
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5.6. Instituciones para el depdésito de valores

De acuerdo con la ley, “el servicio destinado a satisfacer necesidades de

interés general relacionadas con la guarda, administracion, compensacion,

liquidacion y transferencia de valores, se declara de interés publico”. La

prestacion de este servicio se realiza por medio de instituciones para el

deposito de valores, concesionadas por el gobierno federal a particulares.

El objeto de las instituciones para el depdsito de valores es prestar los servicios

correspondientes a:

e Depdsito de valores, titulos y documentos asimilables a aquéllos

e Administracién de los valores entregados en depdsito. También pueden
hacer efectivos los derechos patrimoniales derivados de los valores, como
cobro de amortizaciones, dividendos en efectivo o en acciones, interés y
otros.

e Transferencia, compensacion y liquidacion sobre operaciones realizadas
con los valores en deposito.

e Intervencidn en operaciones en las que se utilicen como garantia prendaria
los valores en depdsito.

e Registro e inscripcion de acciones en el Registro Publico de Comercio.

e Expedir certificaciones de los actos que realicen.

El depésito de valores e constituye mediante la entrega de los valores a la

institucién, la cual debe abrir cuenta a favor de sus depositantes. La

transferencia de los valores depositados debe hacerse mediante giro de la

institucion depositaria, sin ser necesaria la entrega material de los documentos

y sin hacer anotaciones en los titulos ni en el registro de sus emisores.
5.6.1. Indeval.
Al igual que un banco resguarda el dinero que los ahorradores depositan,
existe una institucion encargada de almacenar todos los documentos que se

manejan en la Bolsa Mexicana de Valores y que a diario se negocian en el

piso de remates. Este es el Indeval.
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Actualmente, el Instituto para el Depodsito de Valores (Indeval) guarda
fisicamente, tanto en papel impreso como en forma electronica, todas y
cada una de las acciones que cotizan en el mercado accionario, aunque
contrario a lo que uno pudiera imaginar, estos documentos nunca salen de
ese recinto. Esto se debe a que en la actualidad todas las acciones se
realizan de manera electronica.

A nivel nacional este Instituto se encarga también de efectuar transferencias
electronicas de valores y de efectivo, compensacion de operaciones,
liquidacion de operaciones a diversos plazos para el Mercado de Dinero
(directo y reporto) y Mercado de capitales (operaciones pactadas en la
Bolsa).

A nivel internacional también se encarga de la liquidacién de operaciones
en mercados internacionales, administracion de derechos patrimoniales de
emisiones extranjeras, y administracion de impuestos sobre acciones
estadounidenses.

El Indeval comenzd a operar en México como organismo gubernamental
desde el 28 de abril de 1978, pero no fue hasta 1979 cuando empezo a
manejar titulos en deposito.

Posteriormente en 1987 se dio la privatizacion de los servicios de depoésito
de valores de manera que a partir del 1° de octubre de ese afio, el Instituto
para el Depdsito de Valores comenzé a operar bajo la denominacién “S.D.
Indeval, S.A. de C.V.".
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6.Mercado de capitales.

6.1. Introduccién.

El mercado de capitales esta constituido por los activos financieros
negociables emitidos a largo plazo, tanto en forma de deuda como de
participaciones en el capital de una empresa. Se caracteriza por sus
diferentes grados de riesgo y de liquidez. El largo plazo suele referirse a
periodos de maduracién, de vencimiento, superiores a un afio (aunque
existen documentos del mercado de dinero: bonos bancarios o cédulas
hipotecarias con vencimientos mayores a un afio).

A diferencia del mercado de dinero, en donde hay bajo riesgo y alta liquidez,
en el mercado de capital hay una amplia gama de posibilidades. El riesgo,
por ejemplo, varia dependiendo del emisor, teniendo menos riesgos los
documentos de Deuda Publica a largo plazo que los de las acciones de una
empresa con problemas financieros. En cuanto a liquidez conviven en el
mercado capitales altamente liquidos, como las acciones de compariias con
grandes expectativas futuras, o los bonos gubernamentales a 30 afos.

Los agentes participantes en los mercados de capitales son los oferentes de
fondos a largos plazos, aunque son requeridos mas por los demandantes de
fondos que si necesitan efectivamente financiamiento a largo plazo. Para el
inversionista, el plazo no es tan fundamental puesto que, al tratarse de
instrumentos mas o menos liquidos, siempre podra deshacerse de su
inversion acortando el plazo en la misma medida por él deseada. Esto es, el
tenedor del bono puede negociarlo entre otros inversionistas obteniendo de
su venta algun ingreso, de acuerdo a las caracteristicas del documento;
pero soélo le sera retribuido el dinero del bono por parte del emisor hasta su
fecha de vencimiento.

Esto es, una empresa puede necesitar financiamiento a largo plazo
emitiendo por lo tanto obligaciones a 5 afios que pueden ser adquiridas por
un inversionista a corto plazo que solo las mantiene por un periodo de 1
afio. Supongamos que grupo Cifra desea capitalizarse para hacer una
inversidbn para la construccion de mas tiendas departamentales; con el

objetivo de hacerse de recursos, emite documentos de deuda del mercado
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de capitales, con un precio de 50 pesos por documento, obligandose a
pagar ademas un rendimiento de 15 puntos por arriba de la inflacién y con
un vencimiento de 15 afos.

El inversionista que se anime a adquirirlos pagara a Cifra 50 pesos por cada
documento que desee adquirir, obteniendo con esto el derecho de percibir
intereses Yy recibir, luego de 15 afios, el monto del valor nominal del bono.
Sin embargo, si el inversionista deseara recuperar su dinero, podria recurrir
a otro inversionista y venderle el documento, transfiriéndole los derechos
también. Asi el comprador original recupera una parte del importe que pago
por el documento.

En el mercado de capitales, a diferencia del mercado de dinero, no se
presenta el dominio de los instrumentos emitidos por el gobierno sobre los
de origen privado en el momento de la oferta. A diferencia del mercado de
dinero en donde predominan los instrumentos emitidos por el gobierno en
su afan de reducir el déficit publico en el corto plazo, en el mercado de
capitales aparecen con mas fuerza las empresa, muchas de las cuales
estan involucradas en sendos procesos de expansion, representando con
ello el mayor porcentaje de documentos y montos negociados en este

mercado.

6.2. Misién

Facilitar la intermediacion de instrumentos financieros y difundir la
informacion que requiere el mercado de manera competitiva, asegurando
transparencia y eficacia dentro de un marco autorregulado y apegado a los
principios legales y éticos, apoyandose para ello en el mejor recurso

humano y en la solvencia de los accionistas.

6.3. Objetivo

Su principal objetivo es la prestacion al publico de todos los servicios
necesarios para realizar en forma continua y ordenada las operaciones con
titulos valores objeto de negociacion en el Mercado de Capitales, con la

finalidad de proporcionarles adecuada liquidez.
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e Asi mismo, otorgar la posibilidad que las empresas emisoras obtengan
capital suficiente y adecuado para financiar sus proyectos de inversion a

largo plazo.

6.3.1. Caracteristicas
%+ Son barémetro, brdjula o termémetro de la economia del pais.
% Su indicador sefiala no solo lo que esta ocurriendo, sino lo que va
a ocurrir en el mundo de las finanzas.
« Es el sitio donde mejor se cumplen las leyes de la oferta y la
demanda.

X/

% Se mantiene el anonimato de compradores y vendedores.

6.3.2. Funciones
% Facilita la transferencia de recursos de los ahorradores o agentes con

exceso de liquidez, a inversiones en el sector productivo de la economia.

L)

» Asigna recursos a la financiacién de empresas del sector productivo.

4

» Ofrece una amplia variedad de productos con diferentes caracteristicas

L)

de acuerdo a las necesidades de inversién o financiacion de los agentes.

6.3.3. Los principios en los que se basa el mercado de capitales son:
¢ |Indiferencia Real
e Indiferencia Personal
¢ Indiferencia Espacial

e Indiferencia Temporal

e EIl Mercado de Capitales, es donde se realizan operaciones con
titulos de libre cotizacion como lo son las, acciones, bonos, titulos

de la deuda publica, certificados de divisas, etc.
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6.4. Participantes en el Mercado de Capitales

A los mercados de capitales concurren:

e Los inversionistas

e Las emisoras

e Estos participantes del mercado de capitales se relacionan a través de los
titulos valores, estos titulos valores pueden ser de renta fija o de renta

variable.

En el mercado de capitales participan los siguientes:
+ Oferentes: Son todas aquellas personas o instituciones que
poseen superavit de recursos financieros.
+ Demandantes: Son todas aquellas personas o instituciones que
poseen Déficit de recursos financieros.
+ Intermediarios: Son organizaciones que prestan un servicio, que
consiste en reunir a los oferentes de crédito con los demandantes

de crédito.

6.5. Instrumentos del Mercado de Capitales.

Acciones.
Certificados de Participacion Ordinarios sobre acciones.
Obligaciones convertibles en acciones.

Los pagarés a mediano plazo y

o bk 0N PE

Los bonos.

e Las acciones son titulos que representan parte del capital social
de una empresa.

e Se colocan entre el gran publico inversionista a través de la BMV
para obtener financiamiento.

e Otorgan derechos de un socio.
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6.6. Importancia del Mercado de Capitales

Tiene suma importancia para el desarrollo econdmico de un pais pues
constituye una fuente de financiamiento a la cual pueden acudir antes de los
sectores publico y privado para obtener los recursos que requieren para

acometer nuevos proyectos o para reestructurar sus pasivos Yy hacerse mas.

6.7. Instituciones en el Mercado de Capitales que llevan a cabo su
funcionamiento:
+ Comision Nacional de Valores
Bolsa de Valores
Instituto Nacional para el Depésito de Valores (INDEVAL)
Registro Nacional de Valores e Intermediarios

Entidades emisoras

- F F ¥+ ¥

Intermediarios
v" Casa de Bolsa.

v" Corredor de Titulos Valores
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7. Comité De Basilea.

7.1. (,Qué es el comité de Basilea?

= ElI Comité de Basilea, fue establecido como el Comité en Regulacion
Bancaria y Practicas Supervisoras, por los bancos centrales del Grupo
de los Diez (G-10) a finales de 1974 como resultado de la turbulencia

monetaria y bancaria internacional.

» Los paises miembros del Comité son Bélgica, Canada, Estados Unidos,
Francia, Alemania, Italia, Japon, Luxemburgo, Holanda, Suecia, Suiza, el
Reino Unido, y desde 2001 Espaiia.

= Ademas del banco central, los paises miembros estan representados por
la autoridad con la responsabilidad formal de la supervision prudencial
cuando no lo hace el banco central.

7.2. Objetivos del Comité

= El objetivo principal del Comité, es mejorar el entendimiento y la calidad

de la supervision bancaria en el mundo. Para lograrlo, el Comité se basa

en.

> El intercambio de informacion a través de acuerdos nacionales de

supervision;

» EIl desarrollo de una mayor efectividad de las técnicas de

supervision para bancos internacionalmente activos; y

» El establecimiento de estandares minimos de supervision.
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7.3. ¢Como operan los lineamientos del Comité?

El Comité no cuenta con una autoridad supervisora formal
supranacional. Sus conclusiones no tienen, ni se ha buscado que

tengan, fuerza legal.

Por el contrario, el Comité establece estandares supervisores y
lineamientos amplios, al mismo tiempo que recomienda mejores

practicas.

Es responsabilidad de cada autoridad competente, el adaptar los
acuerdos del Comité y darles la fuerza legal necesaria, de tal forma que

se adapten a la situacion de los sistemas financieros en cada nacion.

7.4. Principios Béasicos de Supervision

En 1997, el Comité emiti6 los Principios Basicos de Supervision
Bancaria (BCP)

Dichos Principios representan un estandar global en materia de

regulacion y supervision prudencial.

Un amplio nimero de paises han respaldado dichos Principios y han

declarado su intencion de implementarlos.

Los BCP comprenden 25 Principios basicos que necesitan ser implementados

para contar con un sistema de supervision efectivo. Estos Principios se

relacionan con:

YV V V V V

Precondiciones para una efectiva supervisién bancaria — Principio 1
Autorizaciones y estructura — Principios 2 a 5

Regulacion prudencial y requerimientos — Principios 6 a 15
Métodos para la supervision continua — Principios 16 a 20
Requerimientos de informacion — Principio 21
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» Poderes formales del supervisor — Principio 22, y

» Banca transfronteriza — Principios 23 a 25.

7.5. El Acuerdo de Capital de 1988

» En los afios recientes, uno de los temas de mayor importancia para el

Comité ha sido la educacion del capital.

= A principios de los afios ochenta, los coeficientes de capital de los
principales bancos internacionales estaban deteriordndose y, al mismo

tiempo, los riesgos asumidos aumentaban.

= Por otra parte, se preveia necesario eliminar las ventajas competitivas
en términos de capital entre paises, y fortalecer la estabilidad del

sistema financiero internacional.

» Respaldado por el G-10, el Comité decidi6 trabajar en una medida de

adecuacion de capital hacia la cual convergieran los paises miembros.

= En julio de 1988 un sistema de medicion del capital del 8% a partir de
1992.

= Desde entonces, el Acuerdo ha sido adoptado no sélo en paises
miembros del G-10 sino en practicamente todos los paises con bancos
internacionalmente activos.
7.6. Basilea |
En suma, “Basilea I” establece un tratamiento para la capitalizacién de los

riesgos de crédito y mercado, asi como para la integracion del capital

regulatorio.

114



Lo anterior, se traduce en un sistema financiero mas soélido al crear los

requerimientos de capital necesarios para hacer frente a pérdidas no

esperadas y a problemas de solvencia.

7.7. Basilea ll

En junio de 1999, el Comité emitié una propuesta para un nuevo marco

de adecuacion de capital que reemplazara el Acuerdo de 1988.

El 26 de junio de este afio, el Comité emiti6 un Nuevo Acuerdo, el cual
incorpora elementos necesarios para enfrentar las condiciones
cambiantes del mercado, evolucionando hacia un esquema de
requerimientos de capital que refleja con mayor precision y sensibilidad,

los riesgos asumidos.

Dicho Acuerdo lleva el nombre de Convergencia Internacional de

Medidas y Normas de Capital: Marco Revisado — Basilea Il.

El nuevo Acuerdo de Capital (Basilea Il) conserva el enfoque preventivo de

Basilea |, aunque con mayor eficacia y sensibilidad al riesgo.

El nuevo Acuerdo, se basa en tres pilares fundamentales;

e Pilar I. Requerimientos Minimos de Capital;

e Pilar Il. Proceso de Supervision; y

e Pilar Ill. Disciplina de Mercado.

7.7.1. Basilea Il — Objetivos

Fortalecer el marco regulatorio apoyandose en la administracion del
banco y en los mercados financieros.

Alinear de una mejor manera el capital regulatorio a los riesgos que
enfrenta la institucion financiera.

Promover una mejor administracion de riesgos en las instituciones

financieras.
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4. Promover que los bancos gestionen integralmente sus riesgos.

Dicho Acuerdo, es aplicable a un rango de bancos y sistemas financieros.

7.7.2. Basilea Il — Conceptos Subyacentes

= Un marco compuesto de 3 pilares que se refuerzan mutuamente.

= Mayor apoyo en las evaluaciones de riesgo de los propios bancos.

= Mayor reconocimiento a las técnicas de mitigacion de riesgos.

» Inclusion de requerimientos de capital por riesgo operacional.

= Menu de opciones aplicable a distintos bancos en diferentes sistemas.

7.8. Basilea en México

= Actualmente, los principios Béasicos de Supervision Bancaria
establecidos por el Comité, asi como los relativos a la adecuacion de
capital, son considerados por diversas regulaciones no solo para
instituciones de crédito.

= Al respecto, otros intermediarios como las casas de bolsa, son también
objeto de regulacidon prudencial en materia de capital, administracion de

riesgos, controles internos, etc.

= Asi, los principios del comité pueden ser aprovechados por otros
intermediarios como mejores practicas o a través de disposiciones

legales o secundarias.

» Los Principios Basicos de Supervisibn Bancaria establecidos por el

Comité, atienden temas de supervision, requerimientos de informacion,
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medidas correctivas, cuestiones transfronterizas y lo relativo a la

regulacién prudencial.

» Adecuacion de capital (capitalizacion)

» Administracion de riesgo de crédito y mercado
» Controles Internos

» Revelacion

Como se sefialo, en México estos principios se aplican a instituciones de
crédito y casa de bolsa, en linea con las reglas y practicas

internacionales.

Para el caso de las Entidades de Ahorro y Crédito Popular, la aplicacion
de los principios a través de reglas prudenciales parti6 con el
reconocimientos de las diferencias existentes entre el sector vy los

demas intermediarios financieros.

Estas diferencias se expresaron en los diferentes niveles de regulacién
prudencial, en los esquemas de supervision delegada, en el disefio de
reglas ad-hoc para el sector, producto de la colaboracion con instancias
como COMACREP y BANSEFI.

Asi, no obstante estar sujetas a reglas en materia de Capitalizacion,
Administracion de Riesgos, Control Interno y Revelacién, éstas se
adecuaron a sus realidades, a la naturaleza de su negocio y

operaciones.
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Segunda Parte.
Metodologia de la Investigacion.

8.Protocolo de Investigacion.

8.1. Marco de referencia.

La existencia de un mercado bursatil permite la compra de acciones de una
u otra empresa, con lo cual;, se gana o se pierde dependiendo de las
variaciones del propio mercado.

Comprar dos 0 mas acciones conllevan al uso de un portafolio de inversion

o cartera; con dicho portafolio se desea un rendimiento 6ptimo o el mayor

rendimiento posible. Estas ideas fueron la base para que Harry Markowitz

desarrollara una teoria acerca del portafolio 6ptimo, aplicando técnicas de
optimizacién y algunas hipétesis™:

a. Se supone conocida la rentabilidad esperada de cada uno de los activos
financieros considerados.

b. Se supone conocida la varianza de cada uno de los activos financieros y
la covarianza entre ellos. Ademas, se supone que es constante en el
tiempo.

c. Los rendimientos de los diferentes activos financieros se comportan de
acuerdo a una distribucion normal.

d. Los inversores actuan de forma racional.

e. El modelo optimiza para un solo periodo.

Dicha teoria aparece en 1952 y Harry Markowitz es considerado como uno

de los iniciadores de la teoria del riesgo en un portafolio.

Sin embargo, el conocimiento de dicha teoria y otras mas (Sharp con el

CAPM) no han evitado las pérdidas en los mercados, tales consecuencias

se han dado a conocer como el “efecto tequila” o el “efecto dragon” entre

otras.

Con el fin de evitar dichas caidas y proporcionar un campo de accion

equitativo a través del establecimiento de un estandar minimo de

b, Villalva Vila, Teoria y practica de la seleccion de carteras, capitulo 2, pagina 13.
2. Villava, op Cit. Capitulo 3.

118



requerimientos de capital™

, se formo el Comité de Basilea (15 de julio de
1988), implementando un nuevo método para cuantificar y tomar en cuenta
el riego, denominado Valor en Riesgo (VAR).

El VAR es un método para cuantificar el riesgo utilizando técnicas
estadisticas estandar. El VAR mide la peor pérdida esperada en un intervalo
de tiempo determinado bajo condiciones normales de mercado ante un nivel
de confianza dado®. El VAR proporciona una medida resumida del riesgo
de mercado; por ejemplo, un VAR diario de 25 millones con un nivel
confianza del 95%, indica que, bajo condiciones normales de mercado, se
tienen cinco posibilidades entre cien de una pérdida de 25 millones.

Al dia de hoy, ya se tienen célculos del VAR para distintos panoramas de
mercado; de modo que en este trabajo se recopilaran dichas técnicas. Todo
esto lleva a nuevas teorias, una de ellas es referente a las medidas
coherentes de riesgo™, con la cual se mostrard si son o no medidas
coherentes de riesgo dichas técnicas, con el fin de obtener el VAR

coherente (en caso de existir) para el portafolio 6ptimo.

8.2. Objetivo.

De acuerdo a lo sefialado en el primer punto sera importante hacer un
recuento de los temas referentes al calculo del VAR y procedimientos
estadisticos empleados en su calculo. También seran considerados los
inicios estadisticos con los cuales se obtuvieron resultados que se
emplearon en el mercado bursétil, desde Markowitz hasta nuestros dias,
con el fin de obtener un panorama general del problema. De igual forma se
expondra la Teoria de Medidas Coherentes para fundamentar el objetivo de
la investigacion que se basa en “Determinar el VAR en un portafolio éptimo

como medida coherente de riesgo”.

B3 F.J. Olivares, Importancia del valor en riesgo (VaR) como instrumento de administracion integral de
riesgos para las instituciones de seguros y fianzas, pagina 6.

14 Jorion, Philippe, Valor en Riesgo, pagina 14.

15 Venegas Martinez Francisco, Riesgos financieros y econémicos, pagina 725.
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8.3. Preguntas de investigacion.
Con base en lo desarrollado en los puntos anteriores, las preguntas de
investigacion serian:
Pregunta de investigacion principal:
e En un portafolio éptimo, ¢es posible determinar un VAR coherente
como medida de riesgo? (es decir, determinar un VAR que acepte las

medidas coherentes en un portafolio 6ptimo).

Preguntas de investigacion secundarias:
e (EIVAR clasico es una medida coherente de riesgo?
e ¢ Qué condiciones se necesitan para hablar de un VAR Coherente?
e ¢Hasta qué punto es viable aplicar el VAR coherente en un portafolio
del mercado de capitales en un sector y ramo en especifico?
Las preguntas anteriormente planteadas se asociaran a hipotesis de

investigacion.

8.4. Justificacion de la Investigacion.
Medir el riesgo es equivalente a establecer una correspondencia p entre el
espacio X de las variables aleatorias, por ejemplo; los retornos de un cierto

conjunto de inversiones y un nimero real no negativo, es decir; p: X —R. Las

medidas de riesgo permiten ordenar y comparar inversiones de acuerdo a su
respectivo valor de riesgo. A estas correspondencias es necesario imponerles
restricciones con el propdsito de obtener definiciones con significado. Cualquier
medida de riesgo que carezca de tales propiedades puede conducir a
inconsistencias.

Artzner et al. (1997, 1999) derivaron un conjunto de condiciones que debe
cumplir cualquier medida de riesgo. Si una medida de riesgo cumple dichas
condiciones: Homogeneidad positiva, subaditividad, monotonicidad e invarianza
transicional (las cuales se enunciaran de manera formal en el desarrollo del
trabajo) sera llamada medida coherente.

La importancia de las medidas coherentes radica en sus propiedades en si
mismo, si la funcion no cumple con la subaditividad podria implicar, por

ejemplo, que con el propdsito de reducir el riesgo, seria conveniente “partir’
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una empresa en diferentes divisiones. Desde el punto de vista regulatorio,
como el riesgo se reduce, esto podria permitir reducir el requerimiento de
capital. El hecho de la covarianza subaditiva es esencial en la teoria de
portafolio desarrollada por Markowitz, en el que el fendmeno de la
diversificacion implica que ningln nuevo instrumento incrementa el riesgo.

El obtener una medida coherente de riesgo aplicable al mercado bursétil y
poder realizar la extension al mercado de capitales son temas de gran
actualidad y de aplicacion en la toma de decisiones. De igual forma, dichos
topicos revisten de importancia en el @&mbito de las matematicas aplicadas, en
particular en el campo del andlisis matematico y la estadistica. Es importante
en esta investigacion otorgar el analisis e importancia a ambos rubros: el
trabajo matematico y la interpretacion para la toma de decisiones.

La importancia de las medidas coherentes para los inversionistas en los
mercados financieros radica en el hecho de tener puntos de referencia con
respecto al VAR tradicional y las condiciones de las medidas coherentes.

El presentar los resultados del VAR clasico y de un VAR que cumpla las
condiciones de las medidas coherentes para un ramo y sector en especifico
permitird determina puntos de comparacion y referencia, lo cual justificaria el

proyecto de investigacion que se sustenta.
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8.5. Tipo deinvestigacion.

La presente investigacion se divide en dos tipos: exploratoria y descriptiva.
Es una investigacion exploratoria ya que el tema de las medidas coherentes
es considerado un topico reciente por lo que la bibliografia al respecto es
“relativamente” escasa comparando con otros temas del area de riesgos.

Al tratar de relacionar el VAR y las medidas coherentes se tratara de aportar
material y resultados de aplicacion.

Los estudios exploratorios se efectian, normalmente cuando el objetivo es
examinar un tema o problema de investigacién poco estudiado.®

También es una investigacion descriptiva ya que dichos estudios buscan
especificar las propiedades importantes de lo que se analiza. En el caso de
esta investigacién, se hara el analisis matematico para describir las
propiedades de las medidas coherentes y su significado en términos de
aplicacion. De igual forma, al realizar el estudio para determinar si es viable
0 no el establecer el VAR y las medidas coherentes en un portafolio; dichos
resultados llegaran a ofrecer la posibilidad de: predicciones y la extension
del modelo en una primera etapa.

Los estudios descriptivos buscan especificar las propiedades, las
caracteristicas y los perfiles importantes de personas, grupos, comunidades
o cualquier otro fenémeno que se someta a un andlisis (Danhke, 1989)*’
Los estudios descriptivos pueden ofrecer la posibilidad de predicciones o

relaciones aunque sean poco elaboradas.*®

'8 Hernandez Sampieri, Roberto; Fernandez Collado, Carlos; Baptista Lucio, Pilar; Metodologia de la
Investigacion, Tercera edicion, Mc Graw Hill, 2003, pagina 115.

7 Ibidem, pagina 117.

'8 |bidem, péagina 118.
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8.6. Planteamiento de las Hipotesis.

Hipotesis fundamental:

“‘Mediante métodos estadisticos y de analisis matematico, se podra
determinar el VAR coherente en un portafolio 6ptimo”.

Hipotesis de Investigacion:

HI1,: “Mediante métodos estadisticos y de analisis matematico, se podra

determinar el VAR coherente en un portafolio 6ptimo”.

HIlo: “Mediante métodos estadisticos y de analisis matematico, no es

posible determinar el VAR coherente en un portafolio 6ptimo”.

HI2:: ElI VAR clasico no es una medida coherente de riesgo.

HI20: El VAR clasico es una medida coherente de riesgo.

HI3:: El VAR coherente cumple las condiciones de homogeneidad positiva,
subaditividad, monotonicidad e invarianza transicional y las condiciones

propias del VAR.

HI3p: El VAR coherente no cumple las condiciones de homogeneidad
positiva, subaditividad, monotonicidad e invarianza transicional y las

condiciones propias del VAR.

HI4;: Las condiciones del VAR coherente permiten obtener resultados
practicos y de interpretacién para un portafolio de mercado de capitales en

un sector y ramo en especifico.
Hl4y: Las condiciones del VAR coherente no permiten obtener resultados

practicos y de interpretacién para un portafolio de mercado de capitales en

un sector y ramo en especifico.
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8.7. Definicion de las variables.

8.7.1. A continuacion se presenta la clasificacion de las variables

dependientes e independientes de cada una de las hipotesis

establecidas.
Hipotesis Variable independiente
HI1 e Métodos estadisticos.
e Meétodos del analisis
matematico.
HI2 Medidas coherentes de riesgo.
HI3 Condiciones de homogeneidad
positiva, subaditividad,
monotonicidad e invarianza
transicional.

Condiciones propias del VAR.

Hl4 Condiciones del VAR coherente.
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Variable dependiente
Determinacion  del VAR
coherente en un portafolio
optimo.

VAR clasico.
VAR coherente.

Determinar resultados
practicos y de interpretacion
para un portafolio de mercado
de capitales en un sector y

ramo en especifico.



8.7.2. Definicion conceptual y operacional de las variables.

Con el objeto de que las variables anteriormente presentadas puedan ser

identificables y medibles; a continuacion se plantea su definicion tanto

conceptual como operacional.

HI1: “Mediante métodos estadisticos y de analisis matematico, se

podré determinar el VAR coherente en un portafolio 6ptimo”.

Variable

Definicién

conceptual

Definicion

operacional.

Métodos estadisticos y de
analisis matematico.

Métodos que se aplican para la
recopilacion, organizacion, analisis
e interpretacion de datos, para
poder establecer en caso de ser
posible tendencias.

Conjunto de técnicas que estudian

los conceptos de funciones,

continuidad, diferenciacion e
integracion segun casos
especificos

Establecimiento de las variables de
decisién analiticas y estadisticas
correspondientes.
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Determinacion del VAR
coherente.

Revision y andlisis de las
propiedades para que se
cumplan las condiciones

propuestas.

Factibilidad de la
propuesta con base en la
evaluacién de los

resultados obtenidos.



HI2: El VAR clasico no es una medida coherente de riesgo.

Variable
Definicion

conceptual

Definicién

operacional

Medidas coherentes de riesgo.
Conjunto de axiomas y

propiedades tal que, cualquier
manera de medir el riesgo en
debe

tipificacion matematica de calcular

finanzas satisfacer la
el riesgo.

En finanzas, cualquier manera de
medir el riesgo, deberia ser tal,
que una posicion mas
diversificada tenga menos riesgo
que  una

posicion  menos

diversificada.
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VAR clésico.

Determina qué condiciones
de las medidas coherentes
se cumplen, cuales no y
analizar el por qué en

ambos casos.

Andlisis de resultados para
el VAR y compararlos con
los obtenidos para las

medidas coherentes.



HI3: ElI VAR coherente cumple las condiciones de homogeneidad

positiva, subaditividad, monotonicidad e invarianza transicional y las

condiciones propias del VAR.

Variable

Definicién

conceptual

Definicion

operacional

Condiciones de las medidas
coherentes de riesgo y condiciones
del VAR clésico.

Homogeneidad positiva, subaditividad,
monotonicidad e invarianza transicional
son los requisitos que se piden a una
funcion asociada a un portafolio para
hablar de VAR coherente.

Méaxima pérdida esperada en un
portafolio con cierto nivel de confianza en
un determinado periodo de tiempo son
condiciones necesarias y suficientes
para establecer el VAR clasico.
Establece las condiciones y el desarrollo
matematico para determinar la validez de

la variable.

VAR Coherente.

Determina las
condiciones para la
validez de la

variable propuesta.

Grado de resultados
en los reportes

obtenidos.

HI4: Las condiciones del VAR coherente permiten obtener resultados

practicos y de interpretacion para un portafolio de mercado de

capitales en un sector y ramo en especifico.

Variable

Definicion

conceptual

Definicién

operacional

Condiciones del VAR
coherente.

Determinacion de un modelo
que se interprete como una
mejora al VAR tradicional
Aplicar el modelo a un
portafolio de un sector y ramo
en especifico del mercado de

capitales.
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Resultados practicos y de
interpretacion.

Genera los resultados para
aplicarlos en el portafolio en
cuestion.
Determinar de forma
cuantitativa e interpretativa los
resultados aplicados al

portafolio especifico.



8.8. Disefo de lainvestigacion.
Disefio: plano o estrategia que se lleva a cabo para obtener la informacion que
se requiere en una investigacion.®
El disefio de la presente investigacion se compone de las siguientes
caracteristicas: no experimental, longitudinal y de evolucion de grupo.
Lo que se da en una investigacion no experimental es observar fenémenos tal y
como se dan en su contexto natural, para después analizarlos.
En la investigacion experimental no hay manipulacion intencional ni asignacion
al azar.?°
En esta investigacion, no se van a manipular los datos. Se recopilaran los datos
que compondrén el portafolio propuesto tal y como se dan en su contexto; es
decir asumiendo los factores de mercado que propiciaron las cotizaciones a
emplear.
Una investigacion no experimental es de tipo longitudinal cuando se analizan
cambios a través del tiempo en determinadas categorias, conceptos sucesos,
eventos, variables, o bien; las relaciones entre éstas. En el estudio longitudinal
se recolectan datos a través del tiempo en puntos o periodos, para hacer
inferencias respecto al cambio, sus determinantes y consecuencias.*
En la presente investigacion, se hard una recoleccion de datos de las emisoras
que integraran el portafolio seleccionado para un periodo que comprendera de
un afio a un afo y medio (dependiendo de la representatividad adecuada para
el andlisis de modelo propuesto) y se analizardn los resultados para
proporcionar conclusiones con base en el modelo establecido.
Un disefio de tipo no experimental y longitudinal es de evolucion de grupo
cuando se examinan cambios a través del tiempo en subpoblaciones o grupos
especificos.?
Para el efecto de la presente investigacion, Unicamente se recopilaran datos de
un sector, ramo y subramo especifico del mercado de capitales para disefiar el

portafolio en cuestion.

9 Hernandez Sampieri, Roberto; Fernandez Collado, Carlos; Baptista Lucio, Pilar; Metodologia de la
Investigacion, Tercera edicion, Mc Graw Hill, 2003, pagina 250.

2 |bidem, pagina 269.

2! Ibidem, péagina 278.

%2 Hernandez Sampieri, Roberto; Fernandez Collado, Carlos; Baptista Lucio, Pilar; Metodologia de la
Investigacion, Tercera edicion, Mc Graw Hill, 2003, pagina 279.
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8.9. Seleccion de la Muestra.

La unidad de analisis para esta tesis se toma como universo el Sistema
Financiero Mexicano y de ahi obtendremos datos o una muestra del
Mercado de Capitales, el sector construccion, por estar muy cerca al PIB,

aunque puede utilizarse otro sector.

De aqui se tiene que la muestra es:

No probabilistica: dado que es un subgrupo de la poblacion (universo) en la
que la eleccién de los elementos no depende de la probabilidad sino de las

caracteristicas de la investigacion.?®

La toma de dicha muestra dependerd de la serie de tiempo de los
rendimientos y con ellos poder obtener un portafolio 6ptimo al cual aplicarle
el VAR coherente, dicho de otra forma, dependera de los resultados

obtenidos.

8.10. Recoleccion de los datos.

Esta recoleccion de datos tiene un enfoque totalmente cualitativo,
recopilaremos los datos de una basa ya hecha con datos historicos de un
sector, el de construccion, de los cuales validaremos la tesis expuesta sorbe

el VAR coherente.

% Hernandez Sampieri, Roberto; Fernandez Collado, Carlos; Baptista Lucio, Pilar; Metodologia de la
Investigacion, Tercera edicion, Mc Graw Hill, 2003, pagina 306.
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9. Andlisis del sector de aplicacion de referencia.

9.1. La Industria de la Construccion en México.

El desarrollo econédmico de nuestro pais no puede concebirse sin la evolucion
de la industria ligandola con la economia. Sélo asi se puede entender la
estrecha correlacion entre ambos. Como se verd, la industria con distorsion del
mercado, ha experimentado periodos de bonanza cuando ha sido cobijada por
la politica econdmica del momento, como el de la etapa de 1940-1976, pero
también ha sufrido los golpes de las crisis de 1982-1988 6 de 1995-1996
cuando el pais tuvo que replantear sus esquemas de crecimiento y cuando

experimento los duros embates del proceso de globalizacién mundial.

Las consecuencias han sido graves y han afectado a uno de los derechos
inherentes del ser humano, como lo es el empleo, pues se trata de una
industria que demanda mucha mano de obra. Asi, la crisis en la industria
también ha detenido la creacion de la infraestructura necesaria para el

desarrollo de un pais.

La construccién se define internacionalmente como la combinacion de
materiales y servicios para la produccion de bienes tangibles. Una de las
caracteristicas que la distingue de otras industrias es su planta moévil y su
producto es fijo, éste distinto en cada caso, ademas es importante proveedora
de bienes de capital fijo, indispensables para el sano crecimiento de la

economia.

Por tal razon, la industria de la construccion es uno de los sectores mas
importantes y dinamicos por su estrecha vinculacion con la creacion de
infraestructura basica como: puentes, carreteras, puertos, vias férreas, plantas
de energia eléctrica, hidroeléctrica y termoeléctrica, asi como sus
correspondientes lineas de transmision y distribucion, presas, obras de
irrigacion, construcciones industriales y comerciales, instalaciones telefonicas y
telegraficas, perforacion de pozos, plantas petroguimicas e instalaciones de
refinacion y obras de edificacion no residencial, entre otras.
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La satisfaccion de necesidades humanas entre las que destacan servicios de
suministro de agua potable, instalaciones de saneamiento, drenaje,

pavimentacion, obras de vivienda, hospitales y escuelas.

El fuerte impacto multiplicador, que genera en las diversas ramas industriales
de la economia de un pais,. Los factores anteriores hacen de la construccion el
eje fundamental para el logro de objetivos econdmicos y sociales, asi como el

mejoramiento de las condiciones de vida de la sociedad.

Esta industria, como sector econdémico, esta incluida en el Sistema de Cuentas
Nacionales, y se relaciona con casi la mitad de las 72 ramas de actividad
econdémica que contiene la Matriz de Insumo Producto, destacando entre ellas:
industrias basicas de hierro o acero, otros productos de minerales no metalicos,
cemento, aserraderos, canteras, arena, grava y arcilla, maquinaria y equipo no
eléctrico, otros productos metalicos e industrias quimicas, entre los mas

representativos.

Esto significa que practicamente la mitad de los sectores productivos de la
economia se relacionan en mayor o menor grado con el sector de la

construccion como proveedores directos.

Los paises en desarrollo cuentan con un amplio mercado potencial debido a las
grandes carencias de infraestructura, cuya satisfaccion les permitird la
insercibon mas favorable de sus economias a un mundo cada vez mas
competido. En los paises industrializados ha ido aumentando el interés de
llevar a cabo desarrollos tecnolégicos que permitan conservar la vanguardia
dentro de la industria. Es por ello que el sector de la construccién tiene una

gran importancia en el mundo.
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9.2. Breve historia en México.

En 1939 existian en el pais 90 empresas constructoras y diversos grupos
técnicos, que con financiamiento estatal realizaban obras y adquirian
maquinaria. En los albores de los 40’s, el numero de trabajadores ocupados en
la construccion representaba 1.8% de la poblaciébn econdmicamente activa, 5.9
millones en un total de 19.7 millones de habitantes.

La década de los cuarentas es especialmente significativa para la economia
del pais y para la industria de la construccion. EI mundo estaba sumido en la
22, Guerra Mundial, la industria de los paises desarrollados estaba dedicada a
la produccién de armamento, lo que permitia a las naciones dependientes
ejecutar acciones tendientes a fortalecer su mercado interno y aumentar su

planta productiva.

En el periodo 1930-1950 se crean las empresas mexicanas mas importantes, y
especialmente las dedicadas a la construccién. Asi mismo se dan los primeros

pasos para organizar el gremio de los constructores.

El 4 de julio de 1947, 17 ingenieros inauguran la empresa Ingenieros Civiles
Asociados (ICA). Entre los ingenieros egresados de la U.N.A.M., estan
Bernardo Quintana, Javier Barros Sierra, Raul Sandoval, Fernando Espinoza,
Fernando Hiriart y Raul Haro Lépez, el capital social inicial de ICA fue de
$100.00 pesos. El primer conjunto de vivienda popular erigido en México fue
encargado al grupo ICA y se trato del “Miguel Aleman” en la Ciudad de México.
ICA realizé también la primera obra de construccion pesada ejecutada por
mexicanos en su totalidad y fue el proyecto de ingenieria en la cuenca del rio
Tepalcatepec que abarcOé presas, canales, puentes, carreteras, viviendas y

escuelas.

En la década de los cincuentas se crea la Camara Nacional de la Industria de
la Construccion (C.N.I.C.) y se da inicio a la contratacion de obras
gubernamentales por concurso, de acuerdo con lo establecido en el articulo

134° de la Constitucion.
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Para 1966 se hizo patente el problema de vivienda, por lo que la industria de la
construccion empezo6 a contribuir en su solucion, para coordinar los esfuerzos

en programas de vivienda, se creo el Centro Impulsor de la Habitacion, A.C.

Con la relacion al transporte aéreo, de 1966 a 1970 se buscé la construccion
de 75 aeropuertos con una inversion de 1200 millones de pesos. Para estos
afios el pais crecia a un ritmo economico del 7% anual, con un indice
inflacionario del 2.8% al afio, la industria crecié pero de manera desequilibrada

que unas ramas avanzaban mas tanto técnica como administrativamente.

Después de la expansion que la construccion mantuvo entre 1970 y 1981 como
resultado, del crecimiento compartido y luego del proyecto petrolero
gubernamental, en 1982 se suscitaron cambios drasticos en el entorno
macroecondmico nacional, mismo que alteraron significativamente la evolucion
y las perspectivas de la economia en general y de la industria de la

construccion en particular.

A principios de 1982 la industria se freno abruptamente, comenzando con un
proceso de desinversion, que implicé que en 1988 la construccion registrara un

valor real de tan sd6lo 69.1% del que ya habia registrado en 1981.

Entre 1979 y 1981 el P.I.B. de la construccion crecié 12.3% anual promedio, el
doble de la expansion registrada entre 1970 y 1978. Esto incentivé la
capitalizacion de las empresas constructoras del sector formal de la industria,
mismas que aumentaron en numero de 3,378 empresas en 1970 a 10,300 en
1981. Adicionalmente se intensificé la dependencia de la industria al gasto
publico: la participacion de la construccion publica paso de 50.8% en 1978 a
56.9% en 1981.

En estos afos la economia se “petrolizd”, y practicamente la totalidad del
aumento en la participacion del sector publico en la construccion se debid al
aumento en la infraestructura petrolera y en inversion para la industria

petroquimica.
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De hecho, entre 1982 y 1989 la inversion gubernamental se redujo mas del
60% en términos reales. Con esto, la actividad de la industria de la
construccion, medida por su P.1.B., fue en 1989 de s6lo 75% del que se habia
registrado en 1981, y el empleo de la construccion se redujo de 2.3 millones en
1981 a 1.9 millones de trabajadores en 1989. Durante 1980-1989 la industria
de la construccion fue el Unico sector que presentd una tasa negativa de

crecimiento acumulado.

9.3. La etapa de la globalizacion.

Hacia principios de la década de los noventas y con base en el panorama
anterior, la situacion de la industria de la construccion organizada en México
dificiimente le habia permitido competir con ventajas en el proceso de
globalizacion economica al que se habia insertado nuestro pais desde su
entrada al Acuerdo General de Aranceles y Comercio (GATT) en 1985. Asi se
podia ver que con casi una década de crisis econémica se habia provocado

casi un colapso de la demanda de construccidén en nuestro pais.

En consecuencia, y hechas algunas excepciones, la industria de la
construcciéon mexicana, al igual que otras ramas industriales, estaba débil y
descapitalizada en la coyuntura de la apertura, debian competir con estandares
internacionales, aunque no contaria con los recursos de tipo mundial que

tenian las empresas de otros paises.

De hecho, el tamafio de las 15 mil empresas socias de la Camara de la
Industria de la Construccion era muy pequefio, comparado con las empresas
constructoras de Estados Unidos y los demas paises desarrollados.
Estadisticas de 1989 de la camara registraban 74 empresas gigantes (capital
social mayor de 3.6 millones de délares), y facturaron en promedio 10.6
millones de dolares mientras que en contraste, la empresa de menor
contratacion de la lista de las 400 constructoras de Estados Unidos obtuvo, en
ese afios 53 millones de dodlares. Asi mismo en el ambito mundial, las
principales compafias eran mas grandes que las empresas constructoras

nacionales.

134



Se puede decir que el exceso de nacionalismo mal entendido, tanto por parte
del gobierno como de los constructores, permiti6 un desarrollo autosuficiente
que fortalecio a la industria internamente, pero la volvié poco eficiente y con

bajos niveles tecnoldgicos.

El disponer de una tecnologia avanzada constituia una ventaja competitiva,
puesto que significaba la posibilidad de producir mas con menos recursos. Esto
hacia necesario que las empresas mexicanas en lo general, y las constructoras
en particular se incorporaran a los métodos tecnoldgicos de vanguardia, ya que
el escaso roce con empresas que utilizaban tecnologias avanzadas no habian
permitido que la industria nacional asimilara e incorporara al desarrollo de

mejores procesos de produccién como se verian en los:

Métodos. El uso generalizado de microcomputadoras y de software
transformaban las practicas de disefio arquitectonico, provocando reduccién de

costos.

Equipo. Las nuevas adquisiciones de maquinaria y equipo de alta tecnologia,
como el equipo de accién hidraulica, torres de construccion, graas trepadoras,
magquinas pavimentadotas continuas, etc. Habian hecho a las empresas
constructoras mas competitivas.

Materiales. El uso de nuevos materiales para reducir los costos e incrementar
su vida util se volvia cada vez una necesidad imperante, en este sentido el uso
de los plasticos era un ejemplo claro, ya que tenia una amplia gama de

aplicaciones.

Componentes. El método de construccion prefabricada agilizaba ya la
construccion, reducia los costos de la mano de obra, disminuia los retrasos de
obra y requeria de wuna estructura de investigadores profesionales

especializados en el campo.

Lo grave de estas consideraciones es que la ineficiencia de la construccion fue
posible transferirla al usuario final, dado que se encontraba en un mercado

cautivo.
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Durante algunos afios, aun si la existencia de un tratado explicito de libre
comercio que incluyera a los servicios de construccion, se registraron
actividades en México de una decena de las mayores constructoras

norteamericanas.

Para ello habia utilizado diferentes formas, desde la asociacion permanente
con firmas nacionales, las alianzas estratégicas o la participacion directa. No
obstante, hay que reconocer que el establecimiento permanente no habia sido

la practica comun.

Por otra parte, estaba el antecedente de que en Canada durante 1989, primer
afio de vigencia del tratado de ese pais y Estados Unidos, 26 firmas
norteamericanas trabajaron en Canada. De éstas, 21 no habian trabajado en

México pero se estimaba que podrian hacerlo.

Asi, ante la promesa de contar con mas oportunidades de negocios, la industria
de la construccion también fue parte de los acuerdos del Tratado de Libre

Comercio entre Canadé, Estados Unidos y México.

En el Tratado que se negocid con los vecinos del norte, se reconocié que el
sector servicios en la economia de América del Norte representaba mas de 2/3
partes de la economia de la region. Asi mismo, ademas de su relevancia en el
P.I1.B. regional, se reconocia también que los servicios son parte fundamental e

indisoluble del comercio de mercancias.

La negociacion cubri6 dos grandes temas, el comercio transfronterizado de
servicios y los servicios financieros. La industria de la construccion quedoé
incluida en el primero, también se incluyeron los servicios profesionales, los
servicios de computacion, el transporte terrestre, las telecomunicaciones, los
servicios portuarios, los servicios aéreos especializados, en servicio al mayoreo

y menudeo, los servicios turisticos, entre otros.

Con los acuerdos negociados en el TLC, se esperaba que la industria de la

construccion mexicana pudiera participar en el mercado internacional de la

136



construccion que aun hoy se encuentra confinado principalmente a la ejecucion
de megaproyectos e involucra sélo a las firmas transnacionales mas grandes.
Sin embargo, es indudable que desde su entrada en vigor en 1994, las
empresas constructoras nacionales se han visto obligadas a acelerar su

modernizacion para competir.

Ahora las caracteristicas de los servicios tienen mayor orientacién hacia la
satisfaccion de los requerimientos y especificaciones del cliente de lo que
tuvieron en el pasado, ademas se compite en costo, calidad y tiempo de
ejecucion, al mismo tiempo se han intensificado los procesos de absorcion de

tecnologias.

9.4. La internacionalizacion.

Tradicionalmente se ha considerado la industria de la construccion como un
termometro que mide el estado general de la economia de un pais. Ello se
debe a que durante los periodos de crisis econémica, esta industria es la que
registra una mayor caida, aunque durante la recuperacién experimenta un

crecimiento mayor al promedio de la economia.

Esta caracteristica llevo a la suposicion de que la industria de la construccion
encabeza e impulsa la recuperacion economica general. Sin embargo al
observar la secuencia de crisis y recuperacion que nuestro pais ha vivido
desde diciembre de 1997, es posible ver que no necesariamente la

construccion es el motor de la recuperacion macroeconomica.

No obstante aun cuando el impulso de la recuperacion puede estar ubicado en
otro sector econémico (exportaciones), es innegable que la recuperacion de la
industria de la construccién es una condicion sine qua non para consolidar el

crecimiento a través del empleo y la reactivacion en cadena que esta desata.

Norteamérica ha inducido a las industrias manufactureras los servicios y el
comercio de nuestro pais a aplicar medidas severas de reorganizacion y ajuste
para poder, primero, subsistir y a continuacion competir con las industrias y las

empresas de comercio de Estados Unidos y Canada. La competencia tiende a
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agudizarse por las negociaciones con la Union Europea para establecer con

esa comunidad de paises otra zona de libre comercio.

Para un constructor que se propone a ingresar en el mercado global, la
iniciativa no es tan facil, ya que en lugar de posicionar sus servicios y
productos, debe posicionarse €l mismo como empresario y saber operar en ese
medio que ofrece muchos elementos desconocidos, que frecuentemente son
clave para el buen término de una obra: lenguaje, cultura, sistemas politicos y
gubernamentales, legislacion, practicas comerciales y de negocios,
disponibilidad de trabajar, infraestructura en comunicacién, economias de

diferente estabilidad y enfoque.

En sintesis, el mercado mexicano de la construccion, no obstante la apertura
de nuestro pais, ha estado predominantemente en manos de las empresas
constructoras mexicanas, con una menor —aungue creciente- presencia de
compafias externas. Este elemento imprime una tendencia fuertemente
conservadora en las empresas mexicanas de la construccion, puesto que al no
haber practicamente competidores que operen bajo condiciones de
competitividad, no se advierte la necesidad de realizar cambios drasticos en el

modo de operacion empresarial.

Habremos de afadir otro elemento que favorece una tendencia conservadora
en las empresas: el contratismo de las obras publicas bajo los esquemas
tradicionales. El analisis del contrato tipico de una obra publica facilmente nos
llevard a determinar que este esquema no favorece, sino que desincentiva la

innovacion, el uso de nuevas tecnologias, la eficiencia y la calidad.

El modo de obra publica esta enfocado simplemente a obtener el precio mas
barato posible bajo los esquemas de construccion tradicionales. En general,
para empresas con poca experiencia en la exportaciéon o con expectativas de
trabajar en un pais desconocido, se considera conveniente laborar en
asociacion con firmas locales mediante alianzas estratégicas para tener

mayores posibilidades de éxito.
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9.5. Emisoras a analizar.

A continuacion se enlistan las emisoras de la Bolsa mexicana de valores del

Mercado de Capitales con base en el siguiente criterio:

Emisoras: Acciones

Sector: Industrial

Subsector: Construccion

Ramo: Construccién de viviendas

Subramo: Construccién de viviendas

139



9.5.1. CONSORCIO ARA, S.A.B. DEC.V.

Informacion General

Clave de cotizacion:

Series:

Fecha de constitucion:
Fecha de listado en la BMV:

Relacién con Inversionistas:

Teléfono:
E-mail:

Oficinas Corporativas:

Teléfono:
Fax:

Direccién de internet:

Descripciéon de la Empresa
Sector:

Subsector:

Ramo:

Subramo:

Actividad econémica:

Principales productos y/o servicios:

Historia de la empresa:

ARA

Capitales

22/11/1988

26/09/1996

LIC JAIME DEL RIO (DIRECTOR DE
ATENCION INVERSION)
5555968864 ext 4096
jdelrio@ara.com.mx

PASEO DE TAMARINDOS NO. 90
TORRE I-PISO 24, BOSQUES DE LAS
LOMAS, 05120, MEXICO, D.F., DF
5555968864

5552452204

WWww.consorcioara.com.mx

INDUSTRIAL

CONSTRUCCION
CONSTRUCCION DE VIVIENDAS
CONSTRUCCION DE VIVIENDAS
CONSTRUCCION DE VIVIENDA.
VIVIENDA DE INTERES SOCIAL,
TIPO MEDIA, RESIDENCIAL Y
TURISTICA.

Consorcio ARA fue fundada en 1977 con una de sus subsidiarias y once afios
después, en 1988, se constituye como una sociedad anénima de capital
variable. Actualmente, la empresa esta organizada como una sociedad
controladora de sus subsidiarias operativas. En septiembre de 1996, la

empresa inicidé su participacion en la Bolsa Mexicana de Valores asi como sus
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cotizaciones en bonos ADR en Nueva York, contamos en la actualidad con
importantes socios accionistas no solo en México, sino en Norteamérica y
Europa. En muy poco tiempo nuestra accion se ubicé6 como una de las mejores
opciones de inversion. Actualmente forma parte del Indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores. Otro de los aspectos
relevantes de nuestro desarrollo es el continuo crecimiento de nuestra reserva
territorial con adquisiciones de contado en lugares estratégicamente
seleccionados por su potencial de crecimiento urbano. De este modo,
contamos con una reserva de 35.7 millones de metros cuadrados, suficiente
para construir 146,943 viviendas, con presencia en 17 estados de la Republica
Mexicana, entre los que destacan las ciudades de Monterrey, Guadalajara,
Cancun, Tijuana, Puebla, Ledn, y Toluca. Asimismo, la politica seguida le
permiti6 a la empresa expandir importantemente su cobertura en la franja
fronteriza norte, el bajio y el sureste turistico del pais. Consorcio ARA cuenta
con importante experiencia dentro de la construccion de vivienda de interés
social, tipo medio, residencial y residencial turistico, y continda posicionada
como una empresa lider, con una envidiable fortaleza financiera, ya que ha
sido reconocida por la Bolsa Mexicana de Valores, habiendo construido y
vendido méas de 150,000 viviendas hasta la fecha

Principales Funcionarios

DIR. GRAL. DIV. INMOBILIARIA GERMAN AHUMADA RUSSEK
DIRECTOR GENERAL GERMAN AHUMADA RUSSEK
DIRECTOR ADMON Y FINANZAS J SACRAMENTO SOTO SOLIS
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9.5.2. CORPORACION GEO, S.A.B. DE C.V.

Informacion General

Clave de cotizacion:

Series:

Fecha de constitucion:
Fecha de listado en la BMV:

Relacién con Inversionistas:

Teléfono:
E-mail:

Oficinas Corporativas:

Teléfono:
Fax:

Direccién de internet:

Descripcion de la Empresa
Sector:

Subsector:

Ramo:

Subramo:

Actividad econdmica;

GEO

Capitales DEUDA

13/03/1981

29/07/1994

N/D

N/D

N/D

MARGARITAS 433, EX HACIENDA DE
CHIMALISTAC, 01050, MEXICO, D.F.
54805000

N/D

www.casasgeo.com

INDUSTRIAL
CONSTRUCCION
CONSTRUCCION DE VIVIENDAS
CONSTRUCCION DE VIVIENDAS
DISENO, DESARROLLO,
CONSTRUCCION Y VENTA DE
UNIDADES HABITACIONALES

Principales productos y/o servicios: VIVIENDA DE INTERES SOCIAL,
Historia de la empresa:

Corporacion GEO es la desarrolladora de vivienda lider en los segmentos de
menores ingresos en México. La Empresa se encuentra integrada
verticalmente lo que le permite involucrarse en todos los aspectos de disefio,
desarrollo, construccion mercadotecnia, comercializacion y entrega de
conjuntos habitacionales enfocandose en la vivienda de interés social y con
una baja exposicién en vivienda media y residencial. Las operaciones de GEO

se conforman en 6 regiones con 106 unidades de negocio y mantiene una
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amplia cobertura geografica diversificada en 33 ciudades distribuidas en 16
estados de la Republica Mexicana. La estrategia de la Empresa esta dirigida a
la base de la pirdmide demografica, donde: 1) existe un alto déficit de viviendas
especialmente en la poblacion que percibe menos de cuatro salarios minimos;
2) INFONAVIT y FOVISSSTE suministran aproximadamente el 70% de
hipotecas en México, donde GEO es lider en participacion de mercado de
hipotecas otorgadas por ambos institutos. GEO se ha enfocado en la vivienda
de interés social y sus operaciones cubren tres cuartas partes de la poblacion
mexicana. Durante el 2008, la compafiia demostré estar fuertemente
posicionada en la base de la piramide, logrando un 91% de hipotecas
provenientes de INFONAVIT y FOVISSSTE. GEO es una de las principales
desarrolladoras con una participacion de mercado del 8% en un mercado muy
fragmentado, donde el 32% de participacion se encuentra entre las principales
10 desarrolladoras de vivienda, y el restante 68% esta diluido entre un gran
namero de constructores. La preferencia del mercado por una casa GEO se
demuestra por las mas de 450,000 viviendas vendidas desde los inicios de la
Empresa, dando hogar a aproximadamente dos millones de mexicanos. GEO
fue fundada en 1973 en la Ciudad de México, y desde 1994 cotiza en la Bolsa
Mexicana de Valores. Forma parte del selecto grupo de emisoras dentro del
indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa Mexicana de Valores y
desde el 14 de septiembre de 2005 cotiza en el Mercado de Valores
Latinoamericanos en Euros, Latibex. GEO cuenta con una Unica serie
accionaria y derechos Tag-Along para Accionistas Minoritarios. GEO se
encuentra dentro de las quince empresas mas bursatiles de la BMV. El
porcentaje de acciones cotizando libremente en el mercado (float), asciende a
80%, siendo una de las de mayor distribucion, y cuenta con las mejores

practicas de gobierno corporativo en el mercado mexicano.

Principales Funcionarios
LUIS ORVANANOS LASCURAIN
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9.5.3. CONSORCIO HOGAR, S.A.B. DE C.V.

Informacion General

Clave de cotizacion:

Series:

Fecha de constitucion:
Fecha de listado en la BMV:

Relacién con Inversionistas:

Teléfono:
E-mail:

Oficinas Corporativas:

Teléfono:
Fax:

Direccién de internet:

Descripciéon de la Empresa
Sector:

Subsector:

Ramo:

Subramo:

Actividad econdmica:

HOGAR

Capitales

31/07/1996

23/05/1997

VERONICA SODI (RELACION CON
INVERSIONISTAS)

N/D

N/D

AV. VALLARTA 3155, VALLARTA
PONIENTE, 44100, GUADALAJARA,
JAL.

3338808200

N/D

www.HOGAR.COM.MX

INDUSTRIAL

CONSTRUCCION

CONSTRUCCION DE VIVIENDAS
CONSTRUCCION DE VIVIENDAS
CONSTRUCCION DE VIVIENDAS DE
INTERES SOCIAL

Principales productos y/o servicios: N/D

Historia de la empresa:

HOGAR ES UNA EMPRESA DESARROLLADORA Y PROMOTORA DE
NEGOCIOS INMOBILIARIOS CON EXPERIENCIA DE MAS DE 13 ANOS EN
EL SECTOR. HOGAR TIENE COMO OBJETIVO GENERAR PARA SUS
CLIENTES ALTERNATIVAS DE INVERSION INMOBILIARIA ALTAMENTE
COMPETITIVAS. HOGAR OPERA EN LOS ESTADOS DE JALISCO, NUEVO
LEON, PUEBLA, SINALOA Y NAYARIT. HOGAR MANTIENE UN ESTRICTO
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CONTROL SOBRE SUS COSTOS, QUE LE PERMITE OFRECER VIVIENDAS
DE ALTA CALIDAD A PRECIOS COMPETITIVOS.

Principales Funcionarios

PDTE CONSEJO DE JOSE VICENTE CORTA
ADMINISTRACION FERNANDEZ

DIRECTOR GENERAL SAMUEL MALDONADO ZAVALA
DIR. ADMINISTRACION PEDRO CRUZ ORTEGA
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9.5.4. DESARROLLADORA HOMEX, S.A.B. DE C.V.

Informacion General

Clave de cotizacion:

Series:

Fecha de constitucion:
Fecha de listado en la BMV:

Relacién con Inversionistas:

Teléfono:

E-mail:

Teléfono:
Fax:

Direccién de internet:

Descripcion de la Empresa
Sector:

Subsector:

Ramo:

Subramo:

Actividad econdmica:

HOMEX

Capitales

30/03/1998

23/06/2000

LAE VANIA FUEYO (DIR DE
RELACION CON INVERSIONI)
667585800
vfueyo@homex.com.mx

Oficinas Corporativas:
BOULEVARD ALFONSO ZARAGOZA
MAYTORENA NO. 2204,
FRACCIONAMIENTO NONANZA,
80020, CULIACAN, SIN.
6677585800

6677585800

www.homex.com.mx

INDUSTRIAL

CONSTRUCCION
CONSTRUCCION DE VIVIENDAS
CONSTRUCCION DE VIVIENDAS
TENEDORA DE ACCIONES.

Principales productos y/o servicios: N/D

Historia de la empresa:

Fundada en Culiacan, Sinaloa en 1989, Homex inici6 sus operaciones
enfocandose en el desarrollo de areas comerciales y posteriormente al disefio,
comercializacion y construccion de vivienda de interés social y media. A finales
de 1997, Homex ya operaba en 10 ciudades. A principio de 1999, ZN México

Funds, un fondo de inversion de capital privado en empresas mexicanas,
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realizd una inversion en Homex, para posicionar a la empresa y capitalizar sus
oportunidades de crecimiento. En 2002, Equity Internacional Properties, Ltd
(EIP), una sociedad de Inversion privada especializada en inversiones
inmobiliarias fuera de los Estados Unidos y filial de Equity Group, realizo
también una inversién en el capital de Homex. Para Diciembre 31 del 2004,
Homex ya tenia presencia en 28 ciudades en 18 estados. Homex es una de las
compafiias de mas rapido crecimiento entre las desarrolladoras de viviendas
listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, basados en el porcentaje de

crecimiento de unidades vendidas, ventas y utilidad neta.

Principales Funcionarios

PTE. DEL CONSEJO DE ADMON. EUSTAQUIO TOMAS DE NICOLAS
GUTIERREZ

DIRECTOR GENERAL GERARDO DE NICOLAS
GUTIERREZ

DIRECTOR DE FINANZAS CARLOS J. MOCTEZUMA VELASCO
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9.5.5. SARE HOLDING, S.A.B. DE C.V.

Informacion General

Clave de cotizacion:

Series:

Fecha de constitucion:
Fecha de listado en la BMV:

Relacién con Inversionistas:

Teléfono:
E-mail:

Oficinas Corporativas:

Teléfono:
Fax:

Direccién de internet:

Descripcion de la Empresa
Sector:

Subsector:

Ramo:

Subramo:

Actividad econdmica:

SARE

Capitales Deuda

29/07/1997

10/10/2003

ING. GERARDO GUTIERREZ (GTE.
RELACION INVERSIONISTAS)
53267026
gegutierrez@sare.com.mx
Periferico Sur 3395, Rincon del
Pedregal, 14120, México, D.F.
53267026

53267020

www.sare.com.mx

INDUSTRIAL

CONSTRUCCION

CONSTRUCCION DE VIVIENDAS
CONSTRUCCION DE VIVIENDAS
PARTICIPAR EN EL CAPITAL SOCIAL
DE SUS SUBSIDIARIAS, EMPRESAS
DEDICADAS A LA PROMOCION DE
VIVIENDAS PARA LOS SEGMENTOS
DE INTERES SOCIAL, MEDIO Y
RESIDENCIAL, Y LA PRESTACION
DE SERVICIOS INMOBILIARIOS.

Principales productos y/o servicios: N/D
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Historia de la empresa:

A lo largo de 41 afios de experiencia en el mercado de la vivienda, SARE ha
consolidado una posicion de liderazgo mediante una oferta diversificada de
productos de calidad que satisfacen los gustos y necesidades de las nuevas
familias mexicanas. Nuestros productos abarcan todos los segmentos del
mercado: vivienda econdmica, interés social, media, residencial y Turistica.
SARE ha definido un modelo de negocios que se distingue por su alto grado de
diversificacion en cuanto a regiones, segmentos y opciones de financiamiento
hipotecario para sus clientes. Esta estrategia propicia una gran flexibilidad de
operacion y permite a la empresa adecuarse a las circunstancias siempre
cambiantes del mercado de la vivienda. SARE cotiza en la Bolsa Mexicana de
Valores desde octubre del 2003.

Principales Funcionarios

PRESIDENTE DIONISIO SANCHEZ CARVAJAL
DIRECTOR GENERAL ARTURO SANCHEZ CARBAJAL
DIRECTOR DE FINANZAS ALBERTO BAZ GARCIA DE LEON
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9.5.6. URBI DESARROLLOS URBANOS, S.A.B. DE C.V.

Informacion General

Clave de cotizacion:

Series:

Fecha de constitucion:
Fecha de listado en la BMV:

Relacién con Inversionistas:

Teléfono:

E-mail:

Teléfono:
Fax:

Direccién de internet:

Descripciéon de la Empresa
Sector:

Subsector:

Ramo:

Subramo:

Actividad econdmica:

URBI

CapitalesDeuda

24/11/1981

18/03/2002

ING. ANTONIO LUIS JORGE
(RELACION CON INVERSIONISTAS)
6865238700
antonio.jorge@urbi.com
Oficinas Corporativas:

AV. ALVARO OBREGON 1137,
NUEVA, 21100, MEXICALLI, BC.
6865238700

6865530281

www.urbi.com

INDUSTRIAL
CONSTRUCCION
CONSTRUCCION DE VIVIENDAS
CONSTRUCCION DE VIVIENDAS
CONSTRUCCION, PROMOCION Y
VENTA DE VIVIENDA.

Principales productos y/o servicios: N/D

Historia de la empresa:

Urbi es una empresa creada hace 25 afios como una empresa especializada
en vivienda, en un marco de planeacion estratégica y con una vision a largo
plazo. Desde su creacion, Urbi ha desarrollado mas de 200 mil viviendas. Urbi
es una empresa desarrolladora y constructora de vivienda integrada
verticalmente y diversificada, especializada en vivienda de interés social y
vivienda media-baja. Con base en informacion publica disponible, Urbi estima
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qgue en 2006, fue uno de los tres desarrolladores de vivienda mas grandes de
México, en términos de ventas, y el mayor desarrollador de vivienda en los
Estados del Norte de México, en términos de ventas y nimero de unidades

construidas y vendidas.
Principales Funcionarios

DIRECTOR GENERAL CUAUHTEMOC PEREZ ROMAN
DIRECTOR DE FINANZAS FANCISCA SELENE AVALOS RIOS
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10. El VAR en portafolios optimos.

Retomando nuevamente la definicion del VAR del segundo apartado del
Marco Teorico: El VAR es una medida probabilistica que para una determinada
probabilidad se tiene en un periodo de tiempo dado una determinada pérdida.

Con el procedimiento para determinar los coeficientes para el portafolio
optimo vy utilizando éstos para formar una combinacion lineal con el CVAR se
encontrara una medida de riesgo convexa Yy coherente denotada por
Port-Optimo, probando que cumple la condicion de subaditividad y se
comparara con el VAR y CVAR de del portafolio normal, denotado por Port2, se

obtendra del mismo sector del mercado de capitales.

Siendo mas especificos Port2 se obtendra con los rendimientos historicos
del sector, considerando todos los dias de cotizacion en el afio 2009 de las
acciones ARA, HOGAR-B, HOMEX, SARE-B, URBI y GEO-B, que son de las
principales acciones del sector construccién, el cual se considera uno de los
mas importantes y dinamicos con una estrecha vinculacion con la creacion de
infraestructura, se considera eje fundamental para el logro de objetivos
econdémicos y sociales haciéndolo parte importante del PIB. Con el supuesto de
un capital de inversion para cada activo y empleando las metodologias vistas
se calcula el VAR y CVAR para dicho portafolio.

Port-Optimo se determina del mismo portafolio utilizando los coeficientes x;

obtenidos con el proceso de Markowitz, se encontrara una participacion de

n

n
activos dada por ZWi Xi; in =1 esta es una combinacion lineal del capital W
i=1 i=1

en cada activo, al determinar el CVAR para este portafolio dara por resultado
una medida coherente de menor riesgo, utilizable para inversores con aversion
al riesgo, la cual estd denotada con el CVAR en portafolios 6ptimos y otro
calculo que se hace es el del VAR para portafolios 6ptimos, resultados

anotados en Port-Optimo.
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Los rendimientos por dia de dichas acciones se muestran en el ANEXO 1, los
datos son suficientes para determinar los pesos o0 porcentajes para obtener el
portafolio 6ptimo utilizando el método de Markowitz y los calculos del VAR y
CVAR para Port2 y Port-Optimo.

El método de Markowitz podemos describirlo por:
Max@® => rx Jo1
i=1
Sujeto a:

n
ZXiO'inj <V

=1

M=

Il
LN

N >
>
Il
[EEN

i=
X, 20;Vi=1...,n
n = el nimero de activos financieros considerados.

x; = la fraccion invertida en el activo financiero i-ésimo.

r, = la rentabilidad esperada del activo financiero i -ésimo.

o; =lavarianza de la rentabilidad del activo financiero i-ésimo

o; =la covarianza entre la rentabilidad esperada del activo i-ésimoy el j-ésimo.

V = la varianza de la cartera.

Como primer resultado se tiene que la hipotesis HI2; “el VAR clasico no es
una medida coherente”, quedd probada en el punto 3.3 inciso ¢, donde se
determind que no es una medida coherente por no cumplir la propiedad
subaditiva y se menciona una medida que es coherente, el VAR condicional o
CVAR con lo cual se prueba la hipétesis HI3;: EI VAR coherente cumple las
condiciones de homogeneidad positiva, subaditividad, monotonicidad e
invarianza transicional y las condiciones propias del VAR.

Estas dos hipétesis se probaron usando los métodos estadisticos y

encontrando un contraejemplo para Hi2;.

Buscar una conclusion para la hipétesis HI4 “Las condiciones del VAR
coherente permiten obtener resultados practicos y de interpretaciéon para un
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portafolio de mercado de capitales en un sector y ramo especifico”, implica
hacer los procedimientos necesarios con una base de datos del sector en
estudio, en este caso el sector Construccion. En el andlisis de resultados

obtendremos respuesta a la hipétesis HI4.

Empleando las funciones de Excel determinamos el portafolio éptimo,

minimizando la varianza.

154



11. Analisis de resultados.

Al aplicar la metodologia de Markowitz en los rendimientos de las acciones

(Anexo 1) del sector para el afio 2009 obtenemos los factores de peso x, para

cada activo dados en la Tabla 11.1.
Tabla 11.1

Factores de peso
0.47347126|1_ARA_*
0.132928671|1 HOGAR B
0.103519168|1 HOMEX *
0.149050098(1 SARE B
0.119978635(1 URBI *
0.021052167|(1 GEO B

Considerando una inversion en el portafolio de 1000 unidades monetarias
por cada activo pueden determinarse los rendimientos al dia, denotados por
Port2, ahora, considerando el portafolio Optimo, utilizando los factores
obtenidos, que son los porcentajes invertidos en cada activo, por las 1000
unidades monetarias, a este se le denota por Port-Optimo, este es una
combinacion lineal de las inversiones en cada activo, éstos resultados se

muestran en el ANEXO 2.

Empleando la serie de datos se puede determinar el VAR de cada activo
(columnas de la Tabla 11.2), el VAR del portafolio Port2 y de Port-Optimo
(mostrados en la Tabla 11.3) se calculan para el 95% y 99% de probabilidad. El

CVAR también se calcula con la expresion CVAR =Mpmzaa , como las

cotizaciones son diarias so6lo se utiliza CVAR=M,z,c , dado que las

distribuciones para cada activo son aproximadamente normales es suficiente
para su calculo utilizar la distribucion normal estandar y también calculandose
para el 95% y el 99%. Los resultados con seis activos se muestran en la Tabla
11.2.

Tabla 11.2
1 ARA_* [1_HOGAR B[1 HOMEX *[ 1 SARE_ B| 1 _URBI * [1. GEO B | TOTALES
VAR 95% -48 -50 -57.7895497 | -48.7804878 | -55.9322034 | -47.8182905| -308.320531
VAR 99%  |-65.9340659 [-174.311927 [ -88.2599581 [ -79.4979079 | -96.25323 [ -84.0872805| -588.344369
CVAR 95% | -48.6510416] -92.6895842] -62.9111979] -64.4865537| -61.663602] -59.4897786| -389.891758
CVAR 99% | -67.7737939] -130.687282| -88.1288326| -90.100986] -86.2284508| -82.5690894] -545.488434
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Con la formacién de Port2 y Port-Optimo (Anexo 2) simplemente se aplica la
misma metodologia para encontrar el VAR y CVAR, resultados que se
muestran en la Tabla 11.3.

Tabla 11.3
Port2 PortOptimo
VAR 95% -242.412753|VAR 95% -41.8068544
VAR 99% -365.242599|VAR 99% -52.192263
CVAR 95% | -266.237382|CVAR 95% | -42.5139078
CVAR 99% -370.60169|CVAR 99% | -59.1813697

Observemos que el VAR en Port2 es menor a la suma o totales mostrados
en la Tabla 11.2, empleando 95 0 99% de probabilidad, esto no muestra que el
VAR cumple la propiedad subaditiva para una medida coherente, dado que se
encontré un contraejemplo en la prueba y con ello probar que el VAR no es
coherente, ademas es posible encontrar otra combinacion con los activos y
obtener lo contrario. También se observa que con un portafolio 6ptimo el VAR

se comporta como una medida coherente.

Otra observacion es que el CVAR para el 95 o el 99%, en Port2, siempre es
inferior al obtenido por la suma de los CVAR de cada activo mostrado en la
Tabla 11.3, cumpliendo la propiedad de subaditividad, del cual se sabe que es

una medida coherente mostrado en el punto 3.5 de este trabajo.

Una observaciéon mas es que una combinacion lineal de medidas coherentes

n

es coherente (con la condicion in =1 ademas es convexa), ahora al
i=1

multiplicar los factores de Markowitz con de las series obtenidas en el CVAR de
cada activo obtenemos una combinacién lineal, que podemos llamarle CVAR
Optimo, con dicha combinacion y aplicando la misma metodologia se tienen los

resultados mostrados en la Tabla 11.4.

Tabla 11.4

-60.1309189 [CVARoptimo 95%
-84.0974447 [CVARoptimo 99%
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Observando que es menor a la suma de los valores correspondientes

cumple la subaditividad,

cualitativamente, asi obtenemos otra medida

coherente puesto que es s6lo una combinacion lineal de medidas coherentes.

Los resultados obtenidos por el Port Optimo son de observar, para Port2
tanto el VAR como el CVAR a cualquier nivel de probabilidad estan por debajo
de la suma del VAR y el CVAR de los activos, comparando los resultados de la
Tabla 11.2 y Tabla 11.3, al 95% el VAR o pérdida al dia es de 242.41 y la suma
del VAR en cada activo es de 308.32 (que seria el VAR total del portafolio),
para el CVAR al 95% se tienen 266.24 y 389.89 respectivamente (se cumple
que el CVAR siempre es mayor al VAR), para Port Optimo se tiene la misma
conclusion, sin embargo, para Port-Optimo la pérdida posible por dia esta muy
por abajo del VAR y del CVAR, lo cual puede implicar que el VAR es coherente
en un portafolio 6ptimo, sin embargo, puede suceder que sea debido a utilizar
los activos del mismo sector, para probar dicha proposicion en forma cualitativa
haremos los mismos calculos para otro portafolio del mismo sector y

concluiremos con otro diversificado.

Otros resultados con las series del mismo sector son:

Para cinco activos se muestran los resultados en las Tablas 11.5y 11.5a.

Tabla 11.5
1 GEO B [1_HOGAR_B|1 HOMEX *| 1 SARE_B | 1 URBI_* Totales
VAR 95% -0.04781829 -0.05 -0.05778955 | -0.04878049 | -0.0559322 | -260.320531
VAR 99% -0.08408728 | -0.17431193 | -0.08825996 | -0.07949791 | -0.09625323| -522.410303
CVAR 95% [ -59.4897786| -92.6895842| -62.9111979| -64.4865537| -61.663602| -341.240716
CVAR 99% [ -82.5690894| -130.687282| -88.1288326| -90.100986| -86.2284508| -477.714641
Tabla 11.5a
Port2 PortOptimo
VAR 95% -215.93063 | VAR 95% -40.782214
VAR 99% -342.380638 | VAR 99% -71.0692554
CVAR 95% -233.05331|CVAR 95% | -46.4945935
CVAR 99% | -324.703128|CVAR 99% | -64.7514937

Las observaciones son las mismas que con seis activos.
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Para cuatro activos los resultados estan en las Tablas 11.6 y 11.6a.

Tabla 11.6
1 ARA_* | 1. SARE_B |1_GEO_B 1_URBI_* Totales
-0.048  |-0.04878049 | -0.04781829 | -0.0559322 | -200.530982
-0.06593407 | -0.07949791 | -0.08408728 | -0.09625323 | -325.772484
-48.6510416| -64.4865537| -59.4897786| -61.663602| -234.290976
-67.7737939| -90.100986| -82.5690894| -86.2284508| -326.67232
Tabla 11.6a
PortOptimo
-44.9919874
-62.6071746
-44.9963051
-62.5498542
Las observaciones son las mismas que con seis activos.
Para tres activos se muestran en las Tablas 11.7 y 11.7a.
Tabla 11.7
1 _URBI_* | 1. SARE_B |[1_GEO_B Totales
-0.048  [-0.04878049 | -0.04781829| -144.598778
-0.06593407 | -0.07949791 | -0.08408728 | -229.519254
-61.663602| -64.4865537| -59.4897786| -185.639934
-86.2284508| -90.100986| -82.5690894| -258.898526
Tabla 11.7a
Port2 PortOptimo
-45.1805408
-194.709469 -60.0508748
-50.6772475
-70.4502807

Las observaciones son las mismas que con seis activos.
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Para un portafolio diversificado con ocho activos se muestran los resultados en
las Tablas 11.8 y 11.8a

Tabla 11.8

1 GEO B TELEVISACHTVAZTCACP{TELMEX L |MASECA B [GMODELO_(FEMSA UBOCEMEX CP(J _Totales
-0.04781829] -0.03744737( -0.02996255] -0.03210117( -0.01282051| -0.03363614( -0.03458409| -0.07005348| -298.423595
-0.08408728] -0.04544498( -0.04545455] -0.05437179( -0.05422446| -0.05609708| -0.0682462| -0.12053571| -528.462049
-59.2834146] -35.5754229( -33.3316752| -27.9607006( -24.7518877| -38.2055145( -39.8890424| -72.5384794| -331.536137

-82.34358( -49.8484952| -46.670795| -39.9270708| -34.7634891| -53.1661195| -55.7306187] -102.001471] -464.451639

Tabla 11.8a

PortOptimo
-210.8469188
-424.3478667

-15.4660904
-27.3880903

-226.8136748 -17.657504
-316.3406617 -24.7877854

Todos estos solo prueban las conclusiones anteriores.

Los resultados para CVAR éptimo se muestran en la Tabla 119.

Tabla 11.9

Para cinco activos: -67.5221841
-94.4912164

Para cuatro activos: -54.7375922
-76.3271424

|

Para tres activos: -61.72003066
-86.06829966

Para un portafolio | [ -25.5350118
diversificado: -35.929095

Con éstos ultimos resultados se prueba, cualitativamente, que la combinacién
lineal de medidas coherentes es coherente, al observar que cumple la
subaditividad comparando, por ejemplo, los resultados de la Tabla 11.8 y la
Tabla 11.9 todos los resultados son inferiores a la suma o totales.

El empleo general del VAR como medida de riesgo es con el fin de hacer del
conocimiento del inversor su margen de pérdida en un tiempo dado, en nuestro
caso al invertir $1000 en cada uno de los seis activos, con un 95% de

probabilidad, por ejemplo, el inversor puede perder como maximo en un dia la
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cantidad de $242.41, esto para un portafolio con 6 activos del sector
construccion (Tabla 3), con el CVAR se tiene lo mismo sélo que ahora la
méaxima cantidad que perdera en un dia serd de $266.24, siendo mas
conservador esta medida de riesgo. Si el inversor lo hace de acuerdo a los
factores que obtuvimos para el portafolio 6ptimo tenemos que para el CVAR al
95% se tiene una pérdida méaxima al dia de $42.51, comparativamente con los
otros dos resultados es mucho mas atractivo para el inversor con poca aversion
al riesgo. También comparando con la segunda medida coherente
(combinacién lineal) que proponemos, al mismo porcentaje se tiene la pérdida
méaxima diaria de $60.13 nuevamente es una propuesta muy interesante para

un inversor con poca aversion al riesgo.

Pero, ¢seran numeros solamente que proponen una respuesta tedrica? ¢ Tiene
aplicacién en la “vida real’? Las series y resultados son del 2009, estamos en
2010 y encontrando los rendimientos se puede comparar los resultados, las
fechas que se obtuvieron son del 4 al 27 de enero 2010. Haremos la suposicién
qgue un inversor fue convencido en 2009 y decide invertir en uno de los
portafolios antes mencionados, se le propone hacer la inversion de acuerdo al
portafolio éptimo y se le rendira cuentas cada dia en el siguiente afio (en este
momento es enero 2009). Obteniendo los datos necesarios se calculan las
pérdidas reales por dia en este periodo de tiempo, dichos rendimientos de cada
dia para cada portafolio con el numero de activos que se utilizaron con

anterioridad se muestran a continuacion.
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Para seis activos:

Para cinco activos:

Tabla 11.10 Tabla 11.11
Fechas Port2 PortOptimo Fechas Port2 PortOptimo
05/01/2010] -79.6258321 [ -10.1347529 05/01/2010{ -76.37204|-15.0850598
06/01/2010| 11.0826341 | 1.63797449 06/01/2010{ 7.818216| 1.94339949
07/01/2010| 83.6563511 | 6.7276684 07/01/2010{ 90.16394| 17.0632867
08/01/2010] -29.3809209 | -2.53107077 08/01/2010( -28.28922| -4.9910529
11/01/2010( -53.5619988 | -7.03355759 11/01/2010( -51.37621|-10.7364279
12/01/2010| 14.3307164 | 1.12292668 12/01/2010| 15.42601 3.59258717
13/01/2010| 13.0925372 | 2.61539831 13/01/2010| 11.99605( 3.39988695
14/01/2010]| -18.2143078 | -3.08958366 14/01/2010| -20.40489( -6.89908714
15/01/2010| 3.28670062 | 0.27958177 15/01/2010| 4.379597( 3.03219522
18/01/2010| -1.68731823 | 0.18619112 18/01/2010| -0.593226( 0.36275836
19/01/2010| -1.56040167 | -2.86798768 19/01/2010| 0.630179| 0.44867302
20/01/2010( -93.4330257 | -20.8279276 20/01/2010{ -67.08835| -13.3854248
21/01/2010{ -157.50048 |-30.5458162 21/01/2010{ -124.806|-24.3925987
22/01/2010]-121.755973 | -15.7829274 22/01/2010| -113.5975]| -23.5360858
25/01/2010( -38.1316666 | -7.81794752 25/01/2010{ -29.90605| -5.31341356
26/01/2010( 30.7222419 | 4.4186063 26/01/2010{ 23.61324| 3.89867534
27/01/2010( -57.6326299 | -9.73866869 27/01/2010( -49.39734] -8.49831807

LeElEN] -496.313373 -93.3818929 el -407.8036 -79.0960065

Para cuatro activos:

eI -351.511437 -96.9006661

Para tres activos:

Tabla 11.12 Tabla 11.13
Fechas Port2 PortOptimo Fechas Port2 PortOptimo
05/01/2010] -54.8555412(-9.96848791 05/01/2010]| -51.6017451|-16.7250663
06/01/2010| 19.6962518 3.47115291 06/01/2010| 16.4318339| 6.56954193
07/01/2010| 74.1404222| 8.9611826 07/01/2010| 80.6480144| 26.6147576
08/01/2010] -27.3707726( -3.93069025 08/01/2010] -26.2790695| -9.34189985
11/01/2010( -61.6359384| -10.3611774 11/01/2010[ -59.450146(-20.2789259
12/01/2010( -14.5977095| -2.72075624 12/01/2010( -13.5024193| -4.22931594
13/01/2010| -7.90987646| -0.3287824 13/01/2010( -9.00636769| -3.01664169
14/01/2010| 12.6899867| 2.17929373 14/01/2010( 10.4994062| 3.52260707
15/01/2010] -18.9017237(-3.81243749 15/01/2010] -17.8088276| -5.04142026
18/01/2010( 1.10106917( 0.30292838 18/01/2010{ 2.19516108| 0.86863811
19/01/2010| -4.67827893| -3.46373142 19/01/2010( -2.48769843| 0.61967402
20/01/2010{ -47.1061541| -18.8855679 20/01/2010] -20.7614779| -5.44902481
21/01/2010( -99.3098813| -30.0128686 21/01/2010| -66.6154055| -20.2364536
22/01/2010] -71.3760953] -13.6736565 22/01/2010] -63.2175871| -22.2706865
25/01/2010| -27.476519| -8.3946804 25/01/2010] -19.2509021|-5.41325788
26/01/2010( 28.8070781| 5.98990026 26/01/2010| 21.6980733| 7.06115343
27/01/2010( -52.7277548| -12.2522875 27/01/2010| -44.4924606| -13.5420819

e elE] -263.001618 -80.2884023
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Para un portafolio diversificado:

Tabla 11.14

Fechas

Port2

PortOptimo

05/01/2010

-99.5770576

-5.43546727

06/01/2010

-15.5721959

-2.73155541

07/01/2010

100.703722

7.86800075

08/01/2010

-96.9688094

-7.40883894

11/01/2010

-157.334245

2.70227449

12/01/2010

1.82317157

8.75402449

13/01/2010

-5.1030752

4.0620738

14/01/2010

14.3177948

5.38974058

15/01/2010

-67.6828176

-6.95260022

18/01/2010

-0.0006594

1.06731322

19/01/2010

26.7036308

-1.03219042

20/01/2010

-2.74660696

4.49497334

21/01/2010

-60.5357616

1.84862956

22/01/2010

-99.6723867

-3.96789098

25/01/2010

-78.2831016

-3.92970184

26/01/2010

62.0257431

-3.04307389

27/01/2010

-69.6777025

10.2485497

Totales -547. SISyl 11.934261

En cada una de las tablas obtenidas se propuso el CVAR al 99%, observando
las pérdidas al dia con Port2 se cae en promedio siete veces en la pérdida
predicha o por encima de ella, por ejemplo, para seis activos, en la Tabla 11.3
el CVAR al 99% es de 59.18 comparando la pérdida al dia en la Tabla 11.10
sélo se tienen seis fechas donde se tiene una pérdida igual o mayor a ésta,
con el Port Optimo no se cae en ninguno de los dias con la pérdida predicha
esto implica que al invertir de la forma como se plantea en Port Optimo se
tiene un portafolio para aquellos inversores con poca aversion al riesgo,
también los totales al final de cada tabla muestran una pérdida inferior al no
invertir como en el Optimo, la dltima tabla muestra una ganancia hasta ese
momento y todas la anteriores muestran pérdidas, tal respuesta es posible
suponerla debido a que se tiene un portafolio diversificado y los anteriores se
refieren a un portafolio del mismo sector y hasta éstas fechas el mercado

estaba a la baja.

Concluimos que un portafolio 6ptimo conduce a medidas de riesgo coherentes
incluyendo al VAR vy al invertir con los factores de dicho portafolio obtenemos
un portafolio de pérdidas minimas siendo un atractivo para los inversores que
tienen poca aversion al riesgo, dando respuesta con esto a la hipotesis Hl4
“Las condiciones del VAR coherente permiten obtener resultados practicos y de
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interpretacion para un portafolio de mercado de capitales en un sector y ramo
especifico”. Una aportacion mas de una medida coherente y sobre todo de la
propiedad de subaditividad puede mostrarse con el siguiente comentario,
supongamos gue se compran dos empresas o se fusionan, cada una tendra su
propio riesgo en el mercado y una premisa para hacerlo es que al comprarlas
se disminuye el riesgo en comparacion al individual, una medida coherente da
fe de esta actividad y una medida que no sea coherente no aplicaria esta

premisa.
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Conclusiones.

- En este trabajo se probaron varias técnicas para la determinacion del VAR,
puesto que la volatilidad de una accion no es del todo sencilla o la técnica no
es la que mejor modela dicha medida, en nuestro caso los historicos de las

acciones se comportaron de forma normal simplificando con ello el trabajo.

- EI VAR como medida de riego no es una medida coherente, siendo una

medida coherente de acuerdo a las condiciones propuestas por Artzner et. al.

- Una medida coherente permite mayores conocimientos del comportamiento
de un activo y por ende de una empresa 0 compaifiia, puesto que los
rendimientos en el mercado de capitales de cada accion refleja la participacion

activa de la empresa en la economia.

- Una medida coherente de riesgo es el llamado VAR condicional o CVAR,
también llamado cola del VAR, este cumple con todas las condiciones de una

medida coherente, que se probaron en el punto 3.5 de este trabajo.

- La propuesta de un VAR coherente optimo se determind por la combinacion
lineal de los CVAR de cada activo y utilizando los factores de peso obtenidos
por el método de Markowitz, obteniendo cualitativamente que cumple la
propiedad de subaditividad y al ser una combinacién lineal del CVAR, que es
coherente, esta es coherente, ain mas, como la suma de los factores de peso
es uno la medida de riesgo es convexa, esto permite determinar un minimo

para la misma.
- En todas las tablas se prueba que el CVAR determina una pérdida mayor al

VAR (0 menor con signo negativo) a un periodo de tiempo y probabilidad

iguales.
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- Comparando las tablas 3, 5a, 6a y 7a las medidas del VAR y CVAR
disminuyen conforme se tienen menos activos, en este caso el riesgo

disminuye.

- En la tabla 4 se tienen el CVARoptimo para 6 activos si lo comparamos con la
tabla 10 para 5, 4 y 3 activos, tanto al 95 como al 99% se observan pequefios
cambios en los resultados incluso al determinar la variacion respecto al
promedio o calculando la desviacion estandar para éstos resultados se obtiene
al 95% 5.2607 y al 99% es de 7.4613, siendo desviaciones muy pequefas, se
puede suponer que esta medida es poco volatil, con lo cual o posiblemente sea
una medida mas “fija” de riesgo, no importando el numero de activos, aunque

esta se referiria al mismo sector, siendo un tema a investigar.

- El tema del CAPM se trat6 en el punto 3.3 siendo una medida muy empleada
en el &mbito financiero, se probd con los factores de peso de Markowitz para
dos activos la conexién entre éstas dos teorias, serd un tema mas de

investigacion determinar la conexion del mismo con las medidas coherentes.

- Los resultados de las tablas de la 11 al4 muestran las pérdidas que se tienen
en esos primeros dias del 2010 con el portafolio del sector construccién y es de
hacer notar las cifras entre una inversion sin ayuda de un portafolio éptimo y la
otra, las variaciones de las pérdidas, en estos casos, va desde 3 hasta {5
veces! Siendo la de seis activos la que tiene mayor variacion, lo que implicaria

gue es de mayor riesgo.

- También en las tablas anteriores se observa una variacion no grande entre los
totales de pérdidas del Port-Optimo, lo que puede implicar que invertir con un
portafolio 6ptimo las variaciones de pérdidas o ganancias no son muy grandes.

Nuevamente es aplicable a un inversor con poca aversion al riesgo.

- En la Tabla 15 donde se emplea un portafolio diversificado, esto es no es de
un solo sector, la diferencia es enorme, aproximadamente 50 veces, incluso se
tienen ganancias en éste al invertir con el portafolio O6ptimo, para este
determinamos un CAVAR al 95% de 17.65, esto es con un 95% de probabilidad
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se pueden perder en un dia 17.65 y en este portafolio no se cayo en ningun dia
en esta pérdida, nuestro CVAR 6ptimo al 95% fue de 25.53 del cual tampoco

ocurrié en ninguno de los dias.
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Anexos.
ANEXO 1

Rendimientos por fecha del sector de la construccién.

1 ARA * 1 HOGAR B 1 HOMEX * 1 SARE B 1 URBI * 1 GEO B
0.02425373 0 0.0192123 -0.00338983 0.04629143 0.04398448
-0.0273224 0 0.05655042 -0.00680272 0.03167421 0.03035936
0.01123596 0 0.01302409 0.00342466 0.0462963 0.00541191
-0.03518519 0 -0.02765058 -0.0443686 0.00186306 -0.06100478
-0.01919386 0 -0.02898026 -0.01785714 0.0004649 0.04012739
0.00587084 0 -0.02816639 0.02545455 -0.03113383 0.0324556
-0.02723735 0 -0.06103647 -0.02836879 -0.05515588 0.01601423

-0.044 0 -0.03025348 -0.01094891 -0.02690355 0.0221833
-0.05439331 0 -0.02951096 -0.03690037 -0.05581638 -0.02912621
-0.00221239 0 -0.03171156 -0.02298851 -0.04640884 -0.00352941
0.03547672 0 0.05473306 0.01960784 0.04229432 0.01357733
-0.01070664 0 0.01446193 0.00384615 -0.03501946 -0.02562609
-0.02380952 0 -0.08825996 -0.10727969 -0.07085253 -0.04781829
0.00665188 0 0.02437342 0.02145923  0.016739  -0.02008788
-0.0814978 0 -0.0026936 -0.04621849 -0.0347561 -0.04099936
-0.05515588 0 -0.0335359  -0.030837 -0.03032217 -0.04475618
-0.03553299 0 0.0482068 -0.00909091 -0.01954397 0.05454545
0.00526316 0 -0.00222173 -0.00458716 0.01594684 0.00994695
0.0026178 0 0.08194166 0.01382488 0.01242642 0.04267892
-0.06005222 0 -0.07450093 -0.00909091 -0.09625323 -0.01070529
0.00277778 0 0.01623304 -0.00917431 0.05432452 0.00891152
0.00831025 0 0.07746171 -0.00925926 -0.03661017 0.02712934
-0.02472527 0 -0.03838343 0.07476636 -0.02392681 -0.07186732
0.04225352 0 0.01626188 -0.04347826 0 -0.00463269
0.06756757 0 0.060266 0 0.06849315 0.05452128
0.03797468 0 0.01313211 -0.00909091 0.02159244 0.00882724
-0.01463415 0 -0.06829174 -0.06422018 -0.06472919 -0.039375
0.00742574 -0.04878049 0.02865449 0.00980392 -0.04449153 0.0286272
-0.02211302 0 -0.00444086 -0.00485437 -0.01182557 0.00695762
-0.02763819 -0.04487179 -0.02777778 -0.00487805 0.04562453 0.0540201
-0.00258398 0 0.00208551 0.00490196 -0.00786838 -0.00834327
-0.05699482 0 -0.04058273 -0.02439024 -0.03100216 -0.03064904
0.03296703 0 -0.04577007 0 0.06622024 0.00433974
0.02659574 0 -0.0559218 -0.02 0.00697837 -0.00061728
-0.0388601 -0.02684564 -0.05778955 -0.05612245 -0.05266805 -0.02964793
-0.01078167 0 -0.04625607 -0.02702703 -0.01975128 -0.04710376
0.02179837 0 -0.06323687 0.01111111 0.02313433 -0.01469606
-0.02666667 0 0.00686499 0.00549451 -0.01750547 -0.05830508
0.04931507 0 -0.03948864 0.00546448 0.00519673 0.02591793
-0.02088773 0 -0.05885833 -0.02717391 -0.05317578 -0.02666667

0 0 0 0 0 0

-0.048 0 -0.06096794 -0.05586592 -0.10764431 -0.09084355
-0.00560224 0 0.03447122 -0.04142012 0.02272727 -0.0111023
0.02816901 0 0.03752831 -0.05555556 0.03418803 0.10264635
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-0.0109589
0.0166205
-0.04632153
-0.01428571
0.0057971
0.02305476
0.0056338
-0.02240896
0.00859599
0.02272727
0.01388889
0.03287671
0
-0.01856764
-0.03513514
0.02240896
-0.00821918
0.03314917
0.03208556
0.0388601
0.01496259
-0.01719902
-0.0125
0.00253165
0.12121212
0.02477477
-0.01538462
0.00892857
0.00663717
-0.06593407
0.01176471
-0.0255814
0.01670644
0.01408451
-0.04861111
0.00973236
0.02891566
-0.00702576
0.06367925
0.0864745
0.10204082
-0.02037037
0.01512287
-0.02420857

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

0
-0.15862069
0
0
0
0.14754098
0
0
-0.28642857
0.05105105
0
0
0
0.2
0.30952381
0.26666667
0.0430622
-0.17431193
0.15555556
-0.13461538
-0.27777778
0.04615385
0.02941176
0
-0.03571429
-0.02222222
0.0530303
-0.03597122
0.17164179
-0.02547771
-0.09803922
0.04347826

-0.11880262
-0.05590941
-0.02323838
0.12279355
0.01298701
0.06039136
-0.01113586
0.01833977
0.05308057
-0.03960396
-0.04154952
0.11897001
-0.00058258
0.02506558
0.00995166
-0.03181306
-0.08112823
-0.00348101
0.06637028
0.11614056
0.08457844
-0.00442804
0.02792192
0.02740385
0.14248947
0.01413066
0.02867528
0.01079702
-0.03592931
-0.03263497
-0.00999584
-0.0260833
-0.01166307
0.06206294
-0.06893004
-0.03447514
0.02632181
-0.03724353
0.08848738
0.02596297
0.01057872
-0.02914614
0.01585624
-0.0024974

-0.15686275
0
-0.02325581
0.05555556
-0.07518797
0.04065041
0.1015625
-0.02836879
0.04379562
0
-0.00699301
0.11267606
0.13291139
0.05027933
-0.01595745
0
-0.07567568
0.04093567
0.05617978
0.03191489
0.07731959
0.03349282
0.00462963
0.06912442
0.03017241
-0.0251046
-0.03433476
0.02222222
0.03043478
-0.00421941
0.04237288
0
-0.04878049
0.02136752
-0.07949791
0.02727273
0.05309735
0.00420168
0.0251046
0.00816327
0.10526316
-0.04029304
0.04198473
0.03663004
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-0.06942149
-0.0079929
-0.02327663
0.10907424
-0.03553719
0.10968295
0.00694981
0.03144172
0.02973978
-0.0267148
-0.00445104
0.12146051
-0.04252492
-0.0499653
-0.00657414
0.03088235
-0.09629101
-0.01815312
0.00562701
0.03117506
0.0372093
0.0044843
0.01636905
0.022694
0.04581246
0.00205339
0.0307377
0.05632869
0.04956085
-0.05319785
0.01767677
-0.04156328
-0.03430421
0.05764075
-0.09505703
0.00490196
0.05993031
-0.01643655
0.03877005
0.04182754
0.09820877
0.03655793
0.12371134
-0.05794302

-0.07054545
0.0086072
-0.05197828
0.09819967
0.00596125
0.02
0.05954975
-0.04660727
0.03091301
-0.0209205
0.00213675
0.09168443
0.04622396
-0.00933416
0.00879397
0.01120797
-0.08928571
-0.02434077
0.000693
0.07202216
0.04005168
-0.01118012
0.00502513
0.02
0.10355392
-0.01110494
0.02751263
0.04480874
-0.00156904
-0.04138292
-0.00054645
-0.01366867
-0.0094235
0.05148293
-0.08408728
0.0232423
0.04940375
-0.0211039
0.08015478
0.07932446
0.10621147
-0.00985855
-0.04199134
-0.03569815




-0.02671756
-0.01568627
0.03187251
0.00772201
0.04597701
0.00915751
0.00725953
-0.05585586
0.04770992
0.00728597
0.039783
0.04695652
0.01162791
0
0.00821018
-0.01954397
-0.0166113
0.01182432
0.00500835
-0.02325581
0.00340136
-0.00677966
0
0.00853242
-0.05245347
-0.01785714
0.02363636
0.0053286
0.00883392
-0.01926445
-0.00357143
0.02508961
0.0034965
0
-0.01219512
0.00529101
0.00701754
-0.03310105
-0.01261261
0.00364964
-0.02181818
-0.02416357
-0.00952381
0.00769231

-0.03472222
-0.02158273
-0.02205882
0.0075188
-0.01492537
0.00757576
0.0075188
0
-0.01492537
0
0.08333333
0.04195804
-0.04026846
-0.00699301
-0.01408451
0.00714286
0.0212766
-0.02777778
0
0.01428571
0.02112676
-0.00689655
0.00694444
0
-0.02758621
-0.0070922
0.02857143
-0.00694444
0.01398601
-0.03448276
-0.05
-0.0075188
0.03787879
0
0.00729927
-0.03623188
-0.06015038
-0.008
0.00806452
0
0
-0.048
0.02521008
-0.01639344

-0.0177342
-0.02633815
0.02683246
0.04312726
0.02158859
0.00817384
0.03045284
-0.03204759

0.0204203
0.00446862
0.10696325
0.03879084
0.00067283
-0.01529669
0.05633322
0.01793794
-0.01984442
0.01182378
0.01680807
-0.01275189
0.04927444
0.00045593
-0.03387513

-0.0086478
-0.02759715
-0.04697439
-0.01506076
0.04100782
0.02754131
-0.07098765
0.01940899
0.00343053
0.01709402
0.00386555
0.01891847
0.00607953
0.03788992
-0.00204563
0.00835699
-0.01454261
-0.02634084
-0.01841591
0.01129005

0.0077163

-0.01766784
-0.05395683
0.00760456
0
0.02264151
0.05535055
0.03496503
-0.02364865
0.02422145
0.09797297
0.09230769
0.12394366
0.04010025
-0.01445783
0.0806846
0.00226244
-0.03837472
-0.00469484
-0.00707547
-0.01662708
0
-0.00966184
-0.0097561
0.03940887
-0.03080569
-0.06356968
-0.0156658
0.00795756
0.02368421
-0.05398458
-0.01358696
0.05509642
0
0.03394256
0.03030303
-0.02205882
-0.0075188
-0.00757576
-0.01272265
-0.01804124
0.00262467
0.01832461
-0.00514139
-0.04134367
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-0.05894413
-0.01633987
0.00609081
0.00605394
0.02352298
0.02565473
-0.04481501
-0.066012
0.02219626
0
0.036
0.01268616
-0.01089325
0.00605727
0.04816639
-0.00208877
-0.03767661
0.00326264
0.01355014
0.00695187
0.01380775
-0.01204819
0.04347826
0.02896341
-0.0454321
0.00982928
-0.00358607
0.02005141
-0.02620968
-0.02587992
0.01009564
0.04892162
0.00651956
-0.00348779
-0.017
0.01932859
-0.000499
-0.0009985
0.001999
-0.01496259
0.01367089
-0.01898102
-0.00916497
0.04470709

-0.02999063
-0.04927536
0.05436992
-0.00048193
0.03567985
0.02281192
-0.01911698
-0.05011601
0.02638007
0.02379819
0.07345421
0.03204851
-0.02475871
-0.01333907
0.01831662
0.0385439
-0.02721649
0.00381518
0.00675676
-0.00293624
0.04038704
0.01577032
0.03742038
-0.00306984
-0.04541955
-0.02782258
-0.00290336
-0.00499168
0.01714047
-0.0378134
0.03289193
0.01819686
-0.00284322
-0.00081466
0.03791276
0.00117832
-0.0035308
0.00905512
0
-0.01248537
-0.02884235
-0.00610252
0.00941465
-0.00567721




-0.00763359
0.01538462
0.05681818
0.00358423
0.0125
0.02821869
-0.00343053
-0.00344234
0.05354059
0.04262295
0.05031447
-0.01047904
-0.02118003
0.0324575
0.00898204
0.03264095
0.02011494
0.02253521
0.00275482
0.0206044
0.03230148
-0.03259452
0.00943396
0
-0.0293725
-0.03026135
0.0212766
0.00833333
-0.00413223
0.02904564
-0.00268817
-0.00134771
0.00539811
0.01208054
-0.01193634
0.03087248
-0.00260417
-0.00261097
0.0052356
-0.00390625
0.01568627
0.02187902
-0.00503778
0.01139241

0
0.01666667
0.03278689

0
-0.05555556

0
-0.00840336
-0.02542373
0.04347826
-0.00833333
-0.02521008
0.01724138

0

0
-0.01694915
0.02586207
-0.03361345

0.0173913
0.01709402
-0.02521008

0
0.12068966
0.03076923
-0.04477612

-0.0078125
0.02362205
-0.03076923
-0.05555556
0.05042017
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0.04166667
-0.03428571
0.00591716
-0.05294118
-0.01242236
-0.02515723
-0.00645161
-0.04545455
0.08163265
-0.05660377
0.02666667
0.00649351
-0.03225806
0.05333333

0.01661779
0.01073718
0.01300143
0.03552982
0.02478839
0.08023599
0.01392682
0.00686776
0.07783871
-0.02643008
0.0035687
-0.02425705
-0.00403488
0.0197334
-0.01114956
0.02164334
0.0107827
-0.02296687
-0.01117534
0.01026241
-0.0163302
-0.03607843
0.01383238
0.01217228
-0.00740056
-0.04313673
0.00292194
-0.00346837
0.02032577
0.04093328
-0.00484991
0.01185458
0.02707628
0.0139417
-0.014375
-0.00152188
-0.02578433
0.03350717
0.01980573
0.03203859
0.02984538
0.00384078
0.01263768
0.02759331

0.04312668
-0.01808786
0.00526316
-0.0078534
-0.0237467
0
-0.00810811
0.06811989
0.04081633
-0.00980392
-0.02475248
-0.00253807
-0.01272265
0.02835052
0.00250627
0.0075
0.00992556
0.02702703
-0.01435407
0.05825243
0.11697248
-0.04312115
0.03004292
0
-0.02291667
-0.03198294
0.01321586
0.00652174
0.02591793
0.06947368
-0.01968504
0.02409639
0.09411765
0.02508961
-0.0472028
-0.0293578
0.00189036
-0.00754717
0.03992395
0
0.01279707
0.03068592
-0.01751313
0
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-0.00245942
-0.00295858
0.07171118
0.01476696
0.00045475
0.02227273
-0.01289462
-0.01846847
0.02569986
-0.0147651
0.07175295
-0.0559322
-0.00314183
0.00405223
0.02556054
0.01880192
0.00987124
0.0441989
0.001628
0.03778952
-0.04072044
-0.01959184
0.01873439
0.00040866
0.01470588
-0.02697262
0.0401324
0.00954654
0.07407407
-0.05575935
0.03807304
0.04041916
-0.03848921
-0.00748223
-0.00942329
-0.02625571
-0.05783509
0.01036914
-0.00410509
0.03132729
0.02078337
0.04306969
-0.0213964
0.00191791

0.00203915
0.01628002
0.05927113
0.03175803
-0.01795529
0.03059701
-0.00072411
-0.00181159
0.02540835
0.02336283
0.03009339
-0.02921424
-0.0332065
0.00572451
-0.00071149
0.03310787
0.01481737
-0.01290323
0.00206398
0.0061792
-0.0034118
-0.04073947
0.00820842
0.0180531
-0.0267733
-0.04215791
-0.00335696
0.00748503
0.03417533
0.0316092
0.00731198
0.06913239
0.07209829
0.0066345
-0.03894548
-0.01714464
-0.03552173
0.02203223
0.01383526
0.03268804
0.01137062
0.05317533
0.00721293
0.03351475




0.00125156
0.01375
0.04069051
0.02488152
-0.01040462
-0.01985981
0
-0.03456496
-0.04074074
0.02187902
0.03148615
-0.01709402
0.00496894
-0.02224969
-0.02402023
0.02849741
0.02015113
0.02345679
0.00361882
0.00961538
0.05714286
0.03040541
0.03278689
0.01164021
-0.0167364
0.03617021
-0.01848049
-0.00941423
-0.02851109
0.0076087
-0.02157497
-0.06615215
-0.03541913
0.06609547
-0.04822044
0.01809409
0.04976303
0.00790068
0.00447928
-0.00334448
-0.00223714
0.0044843
-0.00669643
0.00786517

0.01265823
0.01875
0.00613497
-0.01219512
-0.01851852
-0.01886792
-0.02564103
0.00657895
0.00653595
0.01948052
0.01910828
0
0.00625
-0.00621118
0
-0.025
0.00641026
0.00636943
-0.01898734
0.01290323
0.01910828
-0.0125
0.01265823
0
-0.00625
0.00628931
-0.0125
0
-0.01265823
-0.03846154
0.03333333
-0.04516129
-0.03378378
0.03496503
-0.01351351
-0.00684932
0.02068966
-0.02702703
0.01388889
0.01369863
0.00675676
0.02013423
-0.02631579
0.00675676

-0.02183844
0.00159471
-0.01387467
0.00438242
-0.00643013
-0.00728071
0.00011641
-0.00128041
-0.01899767
0.00950457
0.01012122
-0.006175
-0.00257913
-0.01892337
-0.05247394
0.04513845
0.04742318
0.00565951
0.03698174
0.02680253
-0.00043145
0.01014352
0.02115159
-0.0147505
-0.02665109
0.00785426
0.00844247
-0.00375657
0.01379013
-0.02114772
-0.02279883
-0.04110654
-0.09546982
0.03240681
-0.02952854
-0.03298389
-0.02921735
-0.01824867
0.03800805
0.02645998
0.00091134
0.00052029
-0.00936037
-0.00485564

-0.01069519
0
-0.0036036
0.00180832
-0.01083032
-0.01094891
-0.00369004
-0.02962963
-0.02671756
0.01372549
0.03481625
-0.00560748
-0.0112782
-0.03612167
0.02761341
0.00767754
0.00571429
-0.00568182
0.00761905
0.0094518
0.02059925
-0.00183486
0.05882353
-0.01909722
-0.0300885
-0.00547445
-0.0146789
-0.0018622
-0.00746269
-0.0093985
-0.0227704
-0.03300971
-0.03614458
0.01875
-0.03271984
-0.02114165
0.07991361
-0.02
0.01020408
0.03838384
-0.01361868
-0.00197239
-0.03557312
0.03483607
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0.02258806
0.01385249
0.00590842
0.0407489
-0.01869489
-0.0449317
0.01467821
-0.01706231
-0.01245283
-0.00382117
0.03413886
0.00333828
0.00665434
-0.0113845
-0.04123328
0.04416893
-0.01001855
0.00412294
0.02426278
-0.01239067
0.0501845
0.01791989
0.01449776
-0.02585914
-0.01711491
0.00426439
0.04246285
0.00339443
-0.00879567
-0.01604096
-0.00208117
-0.05839416
-0.03543743
0.00765404
-0.01329282
0.0134719
0.0151918
-0.03741115
-0.02526234
0.00598086
0.02695204
0.01235044
-0.01829966
-0.01825243

-0.02522173
-0.01620699
0.00809249
0.00716743
-0.00341588
-0.02399314
0.01434006
-0.00230814
-0.01879699
0.03713528
0.01818698
0.0131175
0.0077135
-0.0297977
-0.02338687
0.0643393
0.01843318
0.02528613
0.01116303
-0.00385109
0.05463918
-0.00219941
0.01494
-0.01061776
-0.01707317
0.00049628
-0.0047123
-0.01569898
-0.01721519
-0.02292633
-0.00896388
-0.07182761
-0.05445686
0.09730221
-0.03370166
-0.01143511
0.00578369
0.00373778
-0.01403609
0.0171412
0.0131391
0.003947
-0.04689694
0.01266942




0.01114827
-0.00551268
-0.01552106
-0.00788288
0.05334847
0
0.00862069
-0.05555556
0.03393665
0.01641138
0.01184069
-0.00319149
-0.01600854
0.0021692
0.00108225
-0.00756757
-0.00217865
0.00982533
0.00324324
-0.00215517
-0.00323974
-0.00866739
-0.00218579
-0.01752464
0.00445931
0.00887902
-0.00660066
0.00221484
0.01436464
0.00217865
-0.00217391
-0.00762527

0
-0.02013423
-0.00684932

-0.0137931
0.01398601
0
-0.0137931

0
-0.01398601

0.0212766

0
-0.00694444
-0.00699301
0.05633803
-0.05333333
0.01408451
-0.02083333
0.02836879
-0.00689655
0.00694444

-0.0137931

0
-0.02097902
0.01428571
0.00704225

0
-0.00699301
0.00704225

0
-0.02097902

0
0.02142857

-0.00487934
-0.03286509
-0.02206084
-0.0291439
0.04950209
0.01072607
0.01673469
-0.04937776
0.02730856
0.02630858
0.02830441
0.03193976
0.01472068
0.0150031
0.00720743
-0.03553669
-0.03332495
0.01470014
0.00871795
-0.00038129
-0.01474889
-0.00980772
-0.02502281
-0.02566502
0.01097544
0.00284978
0.00067659
0.00148749
-0.01485282
0.01151316
-0.00135501
-0.0027137

0.02772277
-0.04238921
-0.00402414
0.00808081
-0.00200401
0
-0.01606426
-0.03673469
0.03389831
0
0.01434426
0.00606061
0.02008032
0.0511811
-0.01685393
-0.04380952
0
0.00398406
0.00396825
-0.00197628
-0.01188119
-0.01402806
-0.04065041
0.00847458
0
0.01680672
0.00413223
0.00823045
0.00816327
-0.00809717
-0.01632653
0.00414938

-0.00474684
0.00119237
-0.00754268
0.0056
0.04415274
-0.00228571
-0.01107293
-0.02316602
0.01264822
0.02615144
0.02130087
0.00744879
0.05249538
-0.02353354
-0.0147482
-0.00839723
-0.02209131
0.03237952
0.0408461
0.00700771
0.0236604
-0.021414
-0.01771448
-0.02369165
0.01086563
0.03690434
-0.00414651
0.00659264
0.01034126
0
-0.00272944
0.00513171

0.03142275
-0.01551481
-0.02206304
0.00498096
0.00845481
0.01445504
0.02051867
-0.0346272
0.01243853
0.01057143
0.02685892
0.00825991
0.00354997
0.00979592
-0.00215575
-0.03483662
0.00587577
-0.0178025
-0.00708015
-0.00713063
-0.01177822
-0.01482558
-0.02360578
0.00725295
0.03390339
0.00841555
0
0.00258993
-0.00861079
0.0089751
-0.0169297
0.01430239
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ANEXO 2

Célculos historicos de PORT2 y PORTC-OPTIMO.

31/12/2008
02/01/2009
05/01/2009
06/01/2009
07/01/2009
08/01/2009
09/01/2009
12/01/2009
13/01/2009
14/01/2009
15/01/2009
16/01/2009
19/01/2009
20/01/2009
21/01/2009
22/01/2009
23/01/2009
26/01/2009
27/01/2009
28/01/2009
29/01/2009
30/01/2009
03/02/2009
04/02/2009
05/02/2009
06/02/2009
09/02/2009
10/02/2009
11/02/2009
12/02/2009
13/02/2009
16/02/2009
17/02/2009
18/02/2009
19/02/2009
20/02/2009
23/02/2009
24/02/2009
25/02/2009
26/02/2009
27/02/2009
28/02/2009
02/03/2009
03/03/2009
04/03/2009

Port2
130.352098
84.4588625
79.3929007
-166.346087
-25.4389694
4.48077426
-155.784257
-89.9226293
-205.747229
-106.850702
165.68928
-53.0441005
-338.02
49.1356425
-206.165344
-194.607131
38.5843768
24.3480669
153.489693
-250.602574
73.0725489
67.0318649
-84.1364817
10.4044463
250.847997
72.4355605
-251.250263
-18.7606682
-36.276198
-5.52117935
-11.808162
-183.61899
57.7569456
-42.9649726
-261.933723
-150.919803
-21.8891245
-90.1177278
46.4055731
-186.76241
0
-363.321719
-0.92616807
146.976152
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PortOptimo
19.4469817
-3.65690813
12.8470887
-27.1954384
-13.8488145
0.60578276
-29.7233126
-28.3573304
-41.6185636
-13.3990667
30.7459261
-1.74
-45.9072405
10.4565206
-50.7876889
-38.7628162
-14.3850842
3.70093188
14.1719756
-49.2739755
8.3335854
6.75203532
-8.91986412
15.1112769
47.5954935
20.7608093
-32.1654258
-3.27625379
-12.9254814
-16.0420339
-1.39659413
-39.1866928
18.9072383
4.64660035
-43.2582741
-17.2829501
7.89702468
-14.4240167
21.2450438
-26.9743265
0

-52.192263
-2.76468124
15.2043187



05/03/2009
06/03/2009
09/03/2009
10/03/2009
11/03/2009
12/03/2009
13/03/2009
17/03/2009
18/03/2009
19/03/2009
20/03/2009
23/03/2009
24/03/2009
25/03/2009
26/03/2009
27/03/2009
30/03/2009
31/03/2009
01/04/2009
02/04/2009
03/04/2009
06/04/2009
07/04/2009
08/04/2009
13/04/2009
14/04/2009
15/04/2009
16/04/2009
17/04/2009
20/04/2009
21/04/2009
22/04/2009
23/04/2009
24/04/2009
27/04/2009
28/04/2009
29/04/2009
30/04/2009
04/05/2009
05/05/2009
06/05/2009
07/05/2009
08/05/2009
11/05/2009

-426.591211
-38.6746104
-168.070632
371.337311
-85.9797937
253.779472
162.559998
-47.603537
166.124967
-64.5119912
-36.9679203
477.667723
136.027853
-161.142886
-38.9210905
32.6862236
-350.599816
175.650926
160.955623
290.112778
-32.3069665
56.2209932
41.4457203
141.753913
443.240383
204.749276
346.730051
409.751914
92.1966606
-371.681145
216.827627
-241.512025
-365.242599
252.792495
-346.77161
30.674211
181.954596
-99.8302862
349.226361
205.781519
593.944729
-88.5878798
56.6446255
-40.2388372
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-50.681712
1.30385609
-31.6907646
29.3820672
-11.2558149
36.8070284
18.7400492
-10.1487038
20.3114751
3.01531411
0.74346378
61.1790543
15.6211808
-25.9788473
-18.5873722

11.257913

-37.001861

38.358309
31.1254981
40.4353981
-5.40273336
3.47928405
-0.26816456
17.4823251
84.3145989
36.0494081
35.9783254
51.8065512
15.5968568

-65.649992
33.6382955
-37.9808812
-41.8068544
30.4127994
-51.2660815
6.18158924
27.8126726
-11.9259432
56.4405332

46.754348
101.933029
-17.8757418
15.9859852

-8.1848191



12/05/2009
13/05/2009
14/05/2009
15/05/2009
18/05/2009
19/05/2009
20/05/2009
21/05/2009
22/05/2009
25/05/2009
26/05/2009
27/05/2009
28/05/2009
29/05/2009
01/06/2009
02/06/2009
03/06/2009
04/06/2009
05/06/2009
08/06/2009
09/06/2009
10/06/2009
11/06/2009
12/06/2009
15/06/2009
16/06/2009
17/06/2009
18/06/2009
19/06/2009
22/06/2009
23/06/2009
24/06/2009
25/06/2009
26/06/2009
29/06/2009
30/06/2009
01/07/2009
02/07/2009
03/07/2009
06/07/2009
07/07/2009
08/07/2009
09/07/2009
10/07/2009

-185.776579
-183.179222
104.711437
63.9400693
134.484564
128.724312
16.2642122
-227.680108
126.002635
133.525761
431.841484
296.383731
-23.5194182
-44.0293287
197.626498
44.2543954
-118.446941
-1.74669334
35.0478357
-34.3334372
127.997355
-19.1599948
44.211857
65.1870673
-229.29416
-153.486716
14.9918142
62.4092647
64.9762495
-242.412753
-4.76182805
143.216236
62.1456502
33.5056483
65.2384047
-26.4132706
-26.7915042
-42.6658204
-6.91475712
-56.3821757
-60.7058228
-97.3384089
22.0846258
-3.29862003
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-29.4382016
-24.0625273
17.9449737
9.83630745
28.9677288
17.9972675
7.02133863
-42.2635964
29.5478051
19.0161723
60.6103156
52.4961593
4.37106364
-4.22208628
26.0372074
-5.54905651
-17.9040891
2.90200165
4.82463707
-12.1380493
12.0265177
-6.6331508
1.96648546
12.4289039
-42.3576932
-23.1418397
10.6036622
9.33164763
9.63918083
-33.0009903
-6.44962949
25.6996285
9.18258115
5.02368878
0.42984501
-2.62581598
-2.00564881
-18.0059218
-5.69107035
-4.52452551
-11.6328365
-19.4022344
-1.65709612
1.34381361



13/07/2009
14/07/2009
15/07/2009
16/07/2009
17/07/2009
20/07/2009
21/07/2009
22/07/2009
23/07/2009
24/07/2009
27/07/2009
28/07/2009
29/07/2009
30/07/2009
31/07/2009
03/08/2009
04/08/2009
05/08/2009
06/08/2009
07/08/2009
10/08/2009
11/08/2009
12/08/2009
13/08/2009
14/08/2009
17/08/2009
18/08/2009
19/08/2009
20/08/2009
21/08/2009
24/08/2009
25/08/2009
26/08/2009
27/08/2009
28/08/2009
31/08/2009
01/09/2009
02/09/2009
03/09/2009
04/09/2009
07/09/2009
08/09/2009
09/09/2009
10/09/2009

51.6906198
38.0220426
238.851954
77.7856361
-59.5144084
161.324425
-19.633918
25.8415206
266.782091
6.65334893
105.766949
-105.179223
-74.285893
90.3181514
8.23863873
139.556149
31.8983644
75.2823444
-1.98858103
107.877858
88.8115097
-51.4357597
111.021306
-14.1420737
-79.5696323
-150.889514
43.4206056
-27.1372823
200.781041
459.302447
59.8285562
109.869096
166.118278
-2.67706578
-134.305268
-68.5647708
-126.306564
10.2958571
156.32811
35.5438944
117.14939
159.144252
-56.3547724
127.751717
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4.28186277
7.90292162
43.2420592
6.6447912
-2.7633473
24.9830887
-4.07045079
3.60086988
48.8892474
13.5960498
26.3937325
-12.8847132
-13.4181564
22.2428183
4.2708138
25.2035597
9.14755398
19.6637301
0.51905356
20.813352
26.0806841
-12.7597318
16.8871712
-4.26287754
-17.9266132
-24.5440248
13.0004046
-1.52335223
20.3197405
68.0476893
5.55169037
5.92791188
17.0735116
3.10719089
-17.7769518
3.22873411
-12.1648009
-3.22680012
21.1299081
-1.61039362
18.7016758
22.4804944
-10.3906222
16.2756092



11/09/2009
14/09/2009
15/09/2009
17/09/2009
18/09/2009
21/09/2009
22/09/2009
23/09/2009
24/09/2009
25/09/2009
28/09/2009
29/09/2009
30/09/2009
01/10/2009
02/10/2009
05/10/2009
06/10/2009
07/10/2009
08/10/2009
09/10/2009
12/10/2009
13/10/2009
14/10/2009
15/10/2009
16/10/2009
19/10/2009
20/10/2009
21/10/2009
22/10/2009
23/10/2009
26/10/2009
27/10/2009
28/10/2009
29/10/2009
30/10/2009
03/11/2009
04/11/2009
05/11/2009
06/11/2009
09/11/2009
10/11/2009
11/11/2009
12/11/2009
13/11/2009

-21.2575093
31.7402098
43.3481033
66.7934669
-68.2943667
-125.882203
-0.19637522
-78.266501
-111.169842
97.9037149
147.857735
-12.4207126
11.7294586
-124.688116
-113.500911
164.821625
88.1134818
59.2129754
64.6580793
42.5311698
201.242613
41.9345371
154.85798
-58.6844039
-113.914076
49.5999985
0.53362366
-27.3375425
-60.8527303
-100.366337
-44.855912
-315.651467
-290.711602
257.173571
-170.976802
-40.8439708
142.124436
-91.0483902
27.2818668
98.3200211
31.9034273
39.4638792
-143.142311
39.0193373
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0.59951732
10.4885364
18.9871347
15.9226838
-11.9827339
-20.1927197
-1.88341584
-22.1355343
-26.2594234
16.3016183
28.1637378
-8.89187738
2.19621558
-20.6963065
-18.1286219
22.6403301
15.3400584
12.7187796
7.29940457
8.88349357
39.7925367
15.6147408
30.217477
-2.18816703
-18.411453
18.4807681
-6.73009423
-5.04704161
-16.2843028
-7.50740397
-11.9766243
-55.0179663
-41.9292505
45.0583209
-34.865336
2.46653762
37.1426403
-9.13186268
6.09609285
9.77608926
1.41369858
6.12436367
-16.122695
7.38858219



17/11/2009
18/11/2009
19/11/2009
20/11/2009
23/11/2009
24/11/2009
25/11/2009
26/11/2009
27/11/2009
30/11/2009
01/12/2009
02/12/2009
03/12/2009
04/12/2009
07/12/2009
08/12/2009
09/12/2009
10/12/2009
11/12/2009
14/12/2009
15/12/2009
16/12/2009
17/12/2009
18/12/2009
21/12/2009
22/12/2009
23/12/2009
24/12/2009
28/12/2009
29/12/2009
30/12/2009
31/12/2009

60.6676259
-115.223652
-78.0610757
-32.1581211
167.440121
22.8954031
4.94376074
-199.461232
106.244253
100.719425
102.649152
43.5731296
67.8448125
110.953802
-78.8015421
-116.063117
-72.5524736
71.4553433
42.7988447
2.30877142
-31.7807409
-68.7427477
-130.158295
-36.8680799
67.2460235
73.8554117
-12.9313557
28.1576092
9.40555359
-6.40927851
-39.5145998
34.6730799

8.9973618
-15.190356
-12.5122018
-6.60158398
37.4192045
1.14042725
0.68957992
-40.3992187
23.8677663
16.6821938
13.7953765
2.84310127
2.38075167
15.0803514
-10.1579401
-13.6602072
-9.77743381
14.0486771
6.86438307
0.25932722
-4.07432211
-10.091263
-15.095223
-10.4819213
6.20102375
11.6089099
-3.86633705
4.21101391
7.53988296
-1.5832911
-4.28690801
0.49246138
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Glosario.

e Acciones: es una parte alicuota del capital social de una sociedad
anonima. Representa la propiedad que una persona tiene de una parte
de esa sociedad. Normalmente, salvo excepciones, las acciones son
transmisibles libremente y otorgan derechos econdémicos y politicos a su
titular (accionista).

e Activo Riesgoso: instrumento financiero con rendimientos inciertos.

e Activos financieros: instrumentos financieros.

e Activos: instrumentos financieros.

e Algoritmo: es un conjunto prescrito de instrucciones o reglas bien
definidas, ordenadas y finitas que permite realizar una actividad
mediante pasos sucesivos que no generen dudas a quien lo ejecute.

e Alicuota: Porcién que le corresponde a alguien en cualquier reparto o
distribucion.

e Analisis matematico: rama de la ciencia matemética que estudia los
nameros reales, los complejos, los vectores y sus funciones. Se empieza
a desarrollar a partir del inicio de la formulacion rigurosa del célculo y
estudia conceptos como la continuidad, la integracion y la
diferenciabilidad de diversas formas.

e Apuestas justas: es aquella donde el valor esperado es cero.

e Asimetria de informacion: todos los inversionistas tienen las mismas
conclusiones a cerca de los retornos esperados y desviaciones estandar
de todos los portafolios factibles.

e Aversion al riesgo: el inversionista evitara escoger un portafolio con un
valor esperado igual a cero.

e Basilea: el comité de Basilea fue establecido por el Grupo de los diez
(G-10) con el objetivo principal de mejorar el entendimiento y la calidad
de la supervision bancaria, el primero fue Basilea | a finales de 1974 y
Basilea Il en junio 1999 con mas objetivos entre ellos promover una

mejor administracion de riesgos en las instituciones financieras.
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Beta de la Acciéon: en el CAPM los coeficientes beta reflejan la
sensibilidad del activo subyacente a los factores econdmicos. Entre dos
activos es la pendiente de la recta del CAPM.

Bonos: es una de las formas de materializarse los titulos de deuda, de
renta fija o variable. Pueden ser emitidos por una institucion publica, un
Estado, un gobierno regional, un municipio o por una institucion privada,
empresa industrial, comercial o de servicios.

Certidumbre: referencia a la certeza futura de un portafolio.

Coeficiente de correlacion: existen varios coeficientes que miden el
grado de correlacion el mas conocido es el Pearson: es una medida
estadistica muy relacionada con la covarianza, es el resultado de dividir
la covarianza entre el producto de sus desviaciones estandar.
Combinacién lineal: x es combinacion lineal de los términos A, si x se
escribe como una suma de multiplos de los términos de A.

Correlacion: indica la fuerza y direccion de una relacion entre dos o0 mas
variables.

Correspondencias: relativo a relacion entre variables.

Cotizacion: valor otorgado al admitir su negociacion en el mercado
bursatil.

Co-variabilidad: covarianza.

Covarianza: es una medida estadistica que mide la relacién entre dos
variables aleatorias.

Cualitativo: el analisis cualitativo utiliza una muestra reducida pero sin
modelizacion ni sistematizacion, el programa ACCC moviliza a la vez un
namero reducido de casos de estudio utilizando al mismo tiempo un
programa informatico de formalizacion.

Curva de indiferencia: son el conjunto de puntos de combinaciones de
bienes para los que la satisfaccion del consumidor es idéntica, es decir
que para todos los puntos pertenecientes a una misma curva, el
consumidor no tiene preferencia por la combinacion representada por
uno sobre la combinacion representada por otro.

Desviacion estandar: es una medida de dispersion y es la raiz

cuadrada de la varianza.
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Distribucion de probabilidad: es la funcién que asigna a cada valor de
una variable aleatoria la probabilidad de que ocurra. Es la lista de
probabilidades asignadas a los escenarios posibles de un portafolio.
Distribucion Normal: o distribucion gaussiana, es una de las
distribuciones de probabilidad continua en forma de campana simétrica
respecto a la media o promedio y con desviacion estandar.
Diversificacion: es la combinacion de activos de varios valores ya sea
del mismo tipo o no.

Equilibrio de mercado: es aquella condicién bajo la cual el rendimiento
esperado sobre un portafolio es igual a su rendimiento requerido y el
precio es estable.

Escenarios: estimacion de posibles valores futuros del portafolio.
Estrategia: proceso seleccionado mediante el cual se espera lograr
alcanzar un estado futuro.

Financiacion: es el acto de dotar de dinero y de crédito a una empresa,
organizacién o individuo, es decir, conseguir recursos y medios de pago
para destinarlos a la adquisicién de bienes y servicios, necesarios para
el desarrollo de las correspondientes funciones.

Forma Matricial: arreglo de nimeros por columnas y renglones (matriz).
Frontera Eficiente: conjunto de carteras que para cada rentabilidad
tienen la minima varianza o el conjunto de carteras que para cada
varianza dada tienen la méxima rentabilidad.

Funcion de utilidad: es la forma (modelo) de representar las
preferencias, cuando estas tienen las propiedades adecuadas.

Gestion: técnica que se ocupa de la planificacion, organizacion y control
de los recursos con el fin de obtener el maximo beneficio posible.
Hipotesis restrictivas: conjunto de hipétesis necesarias en un modelo,
necesarias y suficientes para su aplicacion.

HipoOtesis: es una suposicion que trata de explicar el fendbmeno bajo
estudio. El nivel de veracidad que se otorga a una hipoétesis dependera
de la medida en que los datos empiricos apoyan lo afirmado en la

hipotesis.
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Homogeneidad: uniformidad en la distribucion de una determinada
magnitud de riesgo o propiedad de la medida de riesgo. Una de las
condiciones dadas por Artzner a una medida coherente de riesgo.
Incertidumbre: es la referencia a que el futuro del portafolio es
impredecible.

Informacion perfecta: el precio de cotizacion de un titulo refleja toda la
informacion existente en el mercado sobre su comportamiento.
Infravalorados: si el beneficio por accién (BPA) es alto indica que la
accion esta infravalorada y podria aumentar su cotizacioén en corto plazo.
Instrumentos financieros: aquellos documentos de los cuales se puede
obtener una ganancia de capital, entre éstos estan los Bonos, Acciones,
Certificados, etc.

Invarianza: propiedad de invariante, que no cambia al aplicarle un
conjunto de transformaciones.

Inversion: se refiere al empleo de un capital en algun tipo de actividad o
negocio con el objetivo de incrementarlo.

Linea de Mercado de Capitales: es el equivalente a la restriccion
presupuestaria de un inversionista, pues en ellas se tienen las mejores
combinaciones posibles de riesgo y rendimiento.

Liguidez: representa la cualidad de los activos para ser convertidos en
dinero efectivo de forma inmediata sin pérdida significativa de su valor.
Macroeconomia: es la parte de la economia encargada del estudio
global de la economia en términos del monto total de bienes y servicios
producidos, el total de los ingresos, el nivel de empleo, de recursos
productivos, y el comportamiento general de los precios. Se enfoca en
los fendmenos que afectan las variables indicadoras del Nivel de vida de
una sociedad.

Matriz de Insumo Producto: caracteriza la demanda y la oferta que
cada sector productivo por un arreglo matricial de los sectores. Ademas
de describir las transacciones entre diversos sectores de la economia
real, permite estudiar el efecto que la variacion de la demanda final de
cualquiera de ellos tiene sobre todos los demas cuando se alcanza la
situacion de equilibrio.
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Maximizar rendimiento: Se refiere a la obtencion del maximo
rendimiento obtenido en el portafolio de inversion.

Media: es el promedio de un conjunto de numeros.

Medida de riesgo: cantidades que representan la sensibilidad del
mercado, representadas por medidas de dispersion. En derivados se
utilizan las llamadas "griegas".

Medidas Coherentes: las medidas de riesgo que cumplen con un
conjunto de condiciones dadas por Artzner et. al. Como Homogeneidad
positiva, Subaditividad, Monotonicidad e Invarianza tansicional.

Mercado de Capitales: tipo de mercado financiero en los que se ofrecen
y demandan fondos o medios de financiacion a mediano y largo plazos.
Mercados emergentes: es comunmente utilizado para describir los
negocios y actividad mercantil en los paises o regiones con economias
que han superado el subdesarrollo y tienen un potencial de crecimiento
futuro.

Métodos Estadisticos: es el proceso con el cual se aplican las técnicas
de analisis estadistico.

Microeconomia: es una parte de la economia que estudia el
comportamiento econdémico de agentes individuales, como son los
consumidores, las empresas, los trabajadores e inversores; asi como de
los mercados.

Modelos explicativos: al dar las entradas para el modelo el resultado
final ser4 una variable a explicar su resultado.

Modelos predictivos: o modelo determinista con el cual se conocen
perfectamente las entradas para el modelo y siempre obtendremos la
misma salida.

Monotonicidad: funcion monotona que conserva el orden, si X <y se
tiene P(X) < P(y).

Muestra: es un subconjunto de datos o individuos de una poblacion
estadistica.

PIB: Producto Interno Bruto, es el valor monetario total de la produccién
corriente de bienes y servicios de un pais durante un periodo

(normalmente es un trimestre o un afio). El PIB es una magnitud de flujo,
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pues contabiliza solo los bienes y servicios producidos durante la etapa
de estudio.

Parametro: en estadistica es un nimero que resume una cantidad de
datos, por ejemplo, en una distribucibn normal queda determinada por
dos pardmetros: su media y varianza.

Portafolio 6ptimo: aquel conjunto de activos que soluciona las
necesidades de los inversionistas en cuanto a riesgo y tiempo
maximizando rendimiento.

Portafolio: es un conjunto de instrumentos financieros cuyo objetivo es
obtener rendimientos.

Prima al riesgo: es la recompensa (rendimiento) esperada que se
obtendra para compensar el riesgo adquirido por invertir en un portafolio.
Promedio ponderado: de un conjunto de nimeros es el resultado de
multiplicar cada uno de los nUmeros por un valor o "peso” a cada uno de
ellos y obteniendo posteriormente el promedio del conjunto obtenido del
producto.

Proyecto de inversion: se puede definir como un conjunto de
actividades con objetivos y trayectorias organizadas para la resolucion
de problemas con recursos limitados.

Punto de retorno de Mercado: equilibrio de mercado.

Relacion lineal: al obtener el coeficiente de correlacion entre dos
variables y es cercano a +1 (correlacion positiva) o a -1 (correlacion
negativa) la gréfica de los puntos entre las variables es cercana a una
recta con pendiente positiva 0 negativa (correlacion positiva o negativa).
Rendimiento de un portafolio: se obtiene al dividir la diferencia entre el
valor final del portafolio menos el valor inicial de mismo entre el valor
inicial

Rendimiento esperado: es el promedio ponderado de un portafolio.
Rendimiento: se refiere a la obtencion de ganancia por cada unidad
monetaria invertida. Este puede ser un porcentaje.

Restricciones: limites impuestos para la solucion de algun problema.
Riesgo Sistematico: es aquel que afecta a los rendimientos de todos

los valores de la misma forma. No existe forma alguna para proteger los
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portafolios de inversiones de tal riesgo, y es muy util conocer el grado en
que los rendimientos de un activo se ven afectados por tales factores
comunes, por ejemplo una decision politica afecta a todos los titulos por
igual.

Sector: hace referencia a cualquiera de las partes de la actividad
econdémica, que se subdivide segun distintos criterios como pueden ser
del mercado de capitales o bursatil.

Sine cua non: Sin la cual no. Relacion efectiva entre actos o términos.
Sistema Financiero: est4d formado por el conjunto de instituciones,
medio y mercado, cuyo fin primordial es canalizar el ahorro que generan
los prestamistas o0 unidades de gasto con superdvit, hacia los
prestatarios o unidades de gasto con déficit. Esta labor de
intermediacién es llevada a cabo por las instituciones que componen el
sistema financiero, y se considera béasica para realizar la transformacién
de los activos financieros, denominados primarios, emitidos por las
unidades inversoras (con el fin de obtener fondos para aumentar sus
activos reales), en activos financieros indirectos, mas acordes con las
preferencias de los ahorradores.

Sobrevalorados: si el beneficio por accion (BPA) es bajo indica que la
accion esta sobrevalorada y es improbable que aumente su cotizacion
en corto plazo.

Subaditivo: es una funcion o variable aleatoria que cumple la
desigualdad del triangulo P(x+y) < P(x) + P(y).

Supuesto: es una premisa que, en el caso de que se cumpla, lleva a
una 0 mas consecuencias.

Tasa libre de riesgo: es un concepto tedrico que asume que en la
economia existe una alternativa de inversion que no tiene riesgo para el
inversionista. Este ofrece un rendimiento seguro en una unidad
monetaria y en un plazo determinado, donde no existe riesgo crediticio ni
riesgo de reinversion ya que, vencido el periodo, se dispondra del
efectivo. En la practica, se toma el rendimiento de los Bonos del Tesoro
de Estados Unidos como la inversion libre de riesgo, en México es el
CETE.
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Topico: perteneciente o relativo a...

Utilidad Marginal: dada una funcion de utilidad continua, la utilidad
marginal sera la razon de cambio (derivada) de la utilidad respecto al
bien o unidad producida.

Valor en Riesgo (VAR): Valor en Riesgo, cuantifica la exposicion al
riesgo de mercado, utilizando las técnicas estadisticas tradicionales,
pero en analisis de tiempo demasiado corto. El VAR mide la pérdida que
se podria sufrir en condiciones normales de mercado con un nivel de
confianza del 95%. Por ejemplo, un inversionista que tiene un portafolio
de activos por un valor de 10 millones de euros, puede establecer que
su VAR diario es de 250.000 euros (al 95% de confianza). Es decir que
s6lo un dia de cada 20 de operaciones del mercado (1/20 = 5%) puede
tener una pérdida igual a 250 mil euros.

Variabilidad: o dispersion, hace referencia a la variabilidad de una
distribucion.

Variable aleatoria: de un experimento aleatorio se desean cuantificar
los resultados esto implica obtener una funcion del conjunto a los
nameros reales, esta se denomina variable aleatoria (v.a.)

Variable dependiente: es aquella variable que queda determinada por
otra(s) variable(s).

Variable independiente: variable necesaria para determinar otra
llamada variable dependiente.

Varianza: medida estadistica que mide la dispersién de los valores
respecto a la media, es decir, es la media de las diferencias cuadraticas
de los valores respecto a su media o promedio.

Ventas en corto: al estar inmersos en una tendencia a la baja se

obtienen beneficios al vender alto para recomprar bajo.
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