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Resumen

Los crecientes cambios econdmicos, han convertido a la administracién de riesgos en una
las actividades mas importantes entre las instituciones financieras e inversionistas. Es por
ello que en el presente trabajo se obtuvieron las combinaciones de 3 portafolios de
divisas, para un inversionista hipotético mexicano, a través del enfoque Markowitz en los
periodos de estabilidad (2000-2003), pre-crisis (2004-2006) y crisis (2007-2009) con la
finalidad de evaluar la eficiencia de los métodos de VaR-Histdrico, el VaR-Covarianza y el
VaR-Montecarlo en la prediccién de pérdidas potenciales. Dicha eficiencia se comprobé a
través de pruebas retrospectivas (Backtesting) realizadas a cada método de Valor en

Riesgo en los periodos de estudio.

Palabras clave: Portafolios de inversion, Divisas, Markowitz, Valor en Riesgo, Backtesting.

Abstract

The economic changes have made that the risk management becomes in a very important
activity between financial institutions and investors. That’s why in the present study were
made combinations of 3 foreign exchange portfolios for the case of a hypothetical
Mexican investor. In this case, The Markowitz approach was used to build the portfolios
in periods of stability (2000-2003), pre-crisis (2004-2006) and crisis (2007-2009) and on
the other hand, the Value at Risk Theory was used in order to evaluate the efficiency of
each the potentials loss models. The models that was evaluated are Historical-VaR,
Covariance-VaR and Monte Carlo Prediction-VaR. Additionally, the efficiency was verified
through the Backtesting proves that was made to each method of value at risk during

periods of study.

Keywords: Portfolio investment, Currency, Markowitz, Value at Risk Backtesting.
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Introduccion

Es evidente que en los ultimos afios la globalizacidn se ha convertido en una de las vias
mas importantes para el desarrollo de las economias. Es por ello que las empresas e
inversionistas al verse cada vez mas y mas inmersos en el ambito global, también se han
visto en la necesidad de preocuparse por prevenir pérdidas que pudiesen perjudicar su

patrimonio.

Debido a lo anterior, la gestion de riesgos en los mercados financieros se ha vuelto una de
las actividades mdas importantes entre las instituciones e individuos que buscan minimizar
y prevenir pérdidas econdmicas. Basicamente, los riesgos a los que se ven expuestos

dichos individuos son el riesgo de mercado, de crédito o solvencia y operacional.

El riesgo de mercado se refiere a la exposicion que de forma implicita se asume en
posicionamientos adoptados en los mercados financieros que son inherentes a cambios
en los valores de activos financieros de renta variable (acciones, indices, derivados sobre

éstos, etc).

Por su parte, el riesgo de crédito es la exposicion que implicitamente se asume en
posiciones adoptadas en los mercados financieros cuya probabilidad de pérdida se deriva
de un incumplimiento de la contraparte en algunas de sus obligaciones contractuales. Este
tipo de riesgo se establece en funcién el momento en el que se produzca el
incumplimiento y las circunstancias del mismo (riesgo emisor, de liquidacién, entrega o

contrapartida).

En cuanto al riesgo operacional, éste aborda la exposicidon que implicitamente se asume
en posicionamientos adoptados en los mercados financieros, inherentes a errores
humanos o técnicos en la operativa de negociacién, contratacion y/o liquidacion de

instrumentos financieros.



Problematica

Tomando en cuenta el contexto anterior, es de vital importancia que los inversionistas y
entidades financieras cuenten con herramientas e informacién necesarias que les
permitan dar seguimiento y andlisis a los sucesos del mercado para garantizar planes de
inversidon que les sean redituables, al mismo tiempo que puedan controlar y prever

pérdidas futuras.

Objetivos principales

-Obtener las pérdidas potenciales de 3 portafolios de inversidn diversificados e hipotéticos
para el caso de un inversionista mexicano en los periodos de estabilidad (2000-2003), pre-
crisis (2004-2006) y crisis (2007-2009) con la finalidad de evaluar la eficiencia de los
métodos de Valor en Riesgo utilizados (VaR-Histérico, VaR-Varianza-Covarianza y VaR-

Montecarlo), considerando las pérdidas reales.

-Utilizar las herramientas de la Teoria de Portafolios de Markowitz para obtener las
combinaciones 6ptimas de dichos portafolios compuestos por monedas “duras” tales
como el délar, délar canadiense, libra esterlina y el euro, asi como de monedas “suaves”

como el real, rublo y yuan.

-Evaluar la conveniencia de la diversificacion internacional en inversiones en divisas como
herramienta para disminuir el riesgo inherente bajo una seleccién adecuada de paises.
Hipotesis

Parece ser que la metodologia mas robusta para predecir las pérdidas potenciales en
ciertas inversiones es el VaR-Montecarlo ya que sobreestima dichas pérdidas por lo que

otorga un mayor margen de error.



Justificacion

Es de sumo interés para los inversionistas en general saber cuales son las mejores
metodologias para diversificar un portafolio de inversién y para calcular el Valor en Riesgo
pues es vital administrar los riesgos inherentes a la movilidad internacional de los
recursos, la diversificacion de los productos financieros y la intensificacion de la volatilidad
a nivel global ya que son factores que pueden incidir positiva o negativamente en su

capital.

Estudios Previos

En los dltimos afios se han desarrollado varios estudios que utilizan el enfoque
Media-Varianza de Markowitz como una estrategia para establecer las combinaciones
Optimas en ciertas inversiones y también el Valor en Riesgo como método para medir
pérdidas potenciales. A continuacién se mencionardn las investigaciones previas mas

relevantes inherentes al tema que se trata en el presente trabajo.

De forma particular, en 1990, Lépez Herrera, realizé un articulo en donde habla a cerca del
enfoque Markowitz aplicado al Valor en Riesgos para portafolios en divisas, donde a
manera introductoria para las personas que desean tener un primer acercamiento a la
materia, explica en qué consiste el enfoque de Media-Varianza de Markowitz y realiza un
ejemplo de diversificacion de portafolio utilizando 3 divisas, al mismo tiempo que aplica el

VaR Varianza-Covarianza para calcular una pérdida esperada.

Asi mismo, Carbonell y Echavarria en el afio 2008 propusieron la estructuracién de un
portafolio de inversion en las divisas mas representativas del Forex, a través del enfoque
Markowitz. El resultado de este anadlisis arrojé que las monedas que proporcionaron los
mejores rendimientos fueron 6, entre las cuales se mencionan al euro, la libra esterlina, el

real, el peso colombiano, el franco suizo y el peso chileno.



Por su parte, en 2004, Villar Lecube, propuso un modelo de seleccién de activos, similar al
de Markowitz, mediante el cual maximizé los rendimientos esperados de un portafolio
sujeto a una restriccién tal que la pérdida maxima no superara el limite predeterminado
por un gestor; en este caso los instrumentos que se consideraron en dicho estudio fueron

instrumentos de deuda del mercado de Madrid.

Adicionalmente, Johnson en 2000 presentd algunos métodos alternativos para evaluar el
riesgo de portafolios con multiples activos. Algunas metodologias que se mencionan,
ademas del Valor en Riesgo, son las de Andlisis de Retorno Total, Frontera Eficiente,

Teoria de Valores Extremos y Simulaciones Montecarlo.

Finalmente, Garcia y Martinez en 2005 realizaron una propuesta en donde se revisan
conceptos de Valor en Riesgo y se analizan de forma critica los distintos enfoques para
medir el VaR por las metodologias Varianza-covarianza, Delta-Gamma, Simulacién
Histoéricay Simulacion Montecarlo, complementando el analisis con pruebas de Contraste

de Estrés.

En dicho articulo se concluye que cada metodologia tiene sus ventajas y que la efectividad
de cada método depende de diversas variables, tales como la situacién econémica a nivel
global e incluso el tipo de activos a los cuales se les quiera cuantificar el riesgo. Sin
embargo, se hace notar que es de vital importancia complementar los analisis de pérdidas
potenciales con pruebas tales como las de estrés pues permitirdn una mejor toma de

decisiones.

Contenido

La estructura de este trabajo consistira en otorgar un primer acercamiento al contexto
global de las finanzas que se realizard en el capitulo 1, donde se hara una recopilacion de
aspectos que involucran los alcances y el significado que ha tenido la globalizacién en el

contexto econdmico y financiero. Asi mismo en este capitulo se mencionaran los cambios



mas importantes que han acontecido en las finanzas mundiales tales como la

desregulacion financiera y las crisis mundiales.

Por otra parte también se hablard a cerca de los principales mercados mundiales, las
alternativas de inversién en México, el funcionamiento y riesgos del mercado FOREX

(mercado de divisas) y su importancia en la economia global.

En el capitulo dos se abordardn los temas referentes al marco teérico y metodolégico que
permitirdn desarrollar los calculos inherentes a este estudio. Se comenzara mencionando
la parte correspondiente a la construccidon de la frontera eficiente de Markowitz,
metodologia que permitird la eleccion de los portafolios dptimos de acuerdo a un nivel de

rendimiento y perfil de riesgo del inversionista.

Posteriormente se procederd a estudiar los fundamentos de las distintas metodologias de
Valor en Riesgo asi como sus ventajas y desventajas al momento de utilizarse en Ia
practica. Para complementar y dar solidez de la teoria del VaR, se reservd una parte para
explicar la teoria alrededor de una prueba retrospectiva de los modelos llamada “prueba
de proporciones de Kupiec”, que permitird evaluar la eficiencia de los modelos a la hora

de aplicarlos a nuestros datos de estudio.

Los resultados de esta tesis se mostraran en el capitulo tres en forma ordenada,
comenzando por analizar cuadles fueron las fronteras eficientes que fue posible construir
dadas las series de tipo de cambio en cada uno de los periodos de estudio, asi como cudles

fueron las proporciones de los portafolios elegidos en base a un rendimiento deseado.

Se mostraran también, las composiciones de cada portafolio dada una inversion inicial de
$2,000,000 por periodo haciendo un breve andlisis sobre los pesos individuales de cada

portafolio.

Una vez elegidas las proporciones de inversion, se realizardn comparaciones entre cada
una de las metodologias implementadas del VaR que permitan identificar qué métodos
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fueron los mas robustos y captaron mejor las pérdidas potenciales dados los datos en
cada periodo de analisis. Para complementar dichos resultados, se muestra a través de la
aplicacién de pruebas de hipdtesis, cuales modelos y en que periodos fueron los mas
eficientes, es decir se indicara si el método fall6 o fue adecuado y se aproximd a las

pérdidas econdmicas reales.

Por ultimo, se presentan las conclusiones del estudio realizado para cada portafolio y cada
periodo, asi como algunas recomendaciones para la realizacion de estudios futuros

basados en el analisis e informacidn generados en este trabajo.



Capitulo |. Antecedentes. Globalizacion y riesgos
cambiarios.

La globalizacién ha sido un proceso econdmico, tecnolégico, social y cultural a gran escala,
gue ha propiciado la creciente comunicacién e interdependencia entre los distintos paises
del mundo unificando sus mercados, sociedades y culturas, a través de una serie de
transformaciones sociales, econdmicas y politicas que les dan un caracter global (Calvo,

2004).

Este fendmeno es a menudo identificado como un proceso dindmico producido
principalmente por las sociedades que viven bajo los sistemas capitalistas' y que a su vez
han experimentado la evolucién tecnoldgica, un nivel considerable de liberalizacion y
democratizacién en su cultura politica, en su ordenamiento juridico y econémico nacional,

asi como en sus relaciones internacionales.

El origen de este proceso tuvo lugar en los paises occidentales y se ha expandido
alrededor del mundo en las ultimas décadas (segunda mitad del siglo XX), impactando las

economias mundiales tanto en formas positivas como negativas.

1.1. Antecedentes de la globalizacion

La Globalizacion en esencia, no es un proceso nuevo pues ha estado presente a lo largo de
la historia. Sin embargo, se considera que el momento histérico que marcé una pauta
importante, fue el fin de la segunda guerra mundial, pues las diferencias de dos sistemas

econdmicos opuestos en ideologias y practicas econdmicas, el capitalismo y socialismo,

Desde el punto de vista de las democracias liberales, es el sistema econdmico donde la distribucidn, la
produccion y los precios de los bienes y servicios son determinados por alguna forma de libre mercado.
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propiciaron un enfrentamiento ideoldgico-econédmico-militar llamado “Guerra Fria” que

fue encabezado por Estados Unidos de Norteamérica y la Ex Unidn Soviética (Ortiz, 2009).

Estados Unidos surgié como la primera potencia mundial y se restablecieron las relaciones
econdmicas internacionales, cuya finalidad era facilitar la reconstruccién de las economias
de la posguerra al mismo tiempo que se desarrollaba el sistema de cambios pactado en los

acuerdos de Bretton Woods en 1944,

Este sistema buscaba crear un clima de estabilidad cambiaria que permitiera un paulatino
crecimiento del comercio internacional y de las operaciones financieras internacionales,
pues en esta conferencia surgié el sistema de cambios fijos ajustables, donde todas las

monedas establecian una relacion dada con el ddlar, y éste a su vez lo tenia con el oro.

El desarrollo y supervision de este sistema se encargd basicamente a dos agencias
internacionales: el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM). A
guienes lamentablemente, no se les proporcioné la capacidad de generar liquidez en
cantidades suficientes, sino que el papel lo asumidé la Reserva Federal de Estados Unidos.
De esta manera surgi6 el sistema financiero internacional fundamentado con el acuerdo

de Bretton Woods.

Estados Unidos fue el Unico pais capaz de fijar el precio de su moneda en términos de oro,
mientras que los demas paises lo hicieron en términos del délar. De esta forma el ddlar
reemplazd al oro y su valor dependié de las reservas de oro acumuladas por dicho pais,
constituyéndose el ddlar en la fuente de liquidez internacional, por lo que su oferta

guedaba determinada por la posicién de la balanza de pagos estadounidense.

Al ser Estados Unidos el encabezador del sistema, comenzé a gastar en sobremanera

proporcionando ayuda extranjera, inversiones privadas y gastos militares, lo cual provocé



que su balanza comercial se tornara deficitaria y como consecuencia las reservas de oro

en Estados Unidos se redujeron.

De forma eventual, los délares que habian sido acumulados en las arcas de los bancos
centrales de Europa y Japdn, no pudieron ser respaldados por el oro de la Reserva Federal,

por lo que en Agosto de 1971 la relacidon entre el délar y el oro dejé de ser posible.

Después del abandono del Sistema Bretton Woods en 1971, hubo algunos intentos de
establecer algun nuevo sistema de paridades fijas, como el mecanismo europeo de tipos

de cambio (Exchange Rate Mechanism, ERM), sin resultado significativo (Girdon, 2005).

De forma eventual se aceptd un ordenamiento de tipos de cambio fluctuantes, donde, el
délar se desempeid como moneda dominante. Este nuevo ordenamiento aumentd la
variabilidad de los tipos de cambio que han conllevado a la apertura de oportunidades de

apostar y generar ganancias sobre los incesantes movimientos de las distintas monedas.

En 1973, no mucho tiempo después de que el sistema de Bretton Woods fuese
abandonado, el comercio mundial de divisas fluctuaba entre 10 000 y 20 000 millones de
ddlares diarios. A partir de ese afio los principales paises industrializados de forma
paulatina comenzaron a abolir todas las restricciones a los movimientos internacionales

de capital, es decir, a desregular la cuenta de capital de la balanza de pagos (Girén, 2005).

1.2. Significados y alcances de la globalizacién

De acuerdo con Ortiz (2009), la globalizacién es una nueva fase evolutiva del desarrollo
econdmico mundial en la cual una ampliacién en la actividad econdmica ha sido posible
como resultado de la liberalizacién y desregulacién de los mercados. Se le asocian algunos

atributos.



e A causa de los multiples estudios, algunas empresas y actores de la politica y
economia mundial, han optado por promover y tomar decisiones que aminoren
problemas de la desigualdad y pobreza, asi como los problemas del medio ambiente;

lo que ha enfatizado la ética empresarial.

¢ Al mismo tiempo, para combatir algunos resultados negativos de la globalizacidn, a su
vez ha ocurrido un proceso de “desglobalizacién” en el que, se ha promovido la
regionalizacion, el fortalecimiento del estado y su intervencién en la economia, el
fortalecimiento de instituciones con orientacién social, la agenda social, cierta ética
empresarial, y el énfasis en la economia y gobierno locales. Algunos autores
identifican a este proceso como uno de post-globalizacién debido a los importantes
cambios en los equilibrios geoecondmicos y geopoliticos mundiales, como la
debilitacién de la economia de Estados Unidos, la pérdida de valor del délar, la mayor
importancia econémica y politica de la Unién Europea y la creciente importancia
econdmica y politica de los paises del grupo BRIC — Brasil, Rusia, India y China, que
incluye tres paises en vias de desarrollo y cuya oferta y demanda de bienes y servicios

se han convertido en trascendentales para la economia mundial.

Globalizacion econémica

Desde el punto de vista econdmico, la globalizacion, se ha caracterizado por la integracién
de las economias locales a una economia de mercado mundial donde el uso de
tecnologias y los movimientos de capital han cobrado mayor importancia particularmente
en el rol de las empresas multinacionales y la libre circulacidn de capitales junto con la

implantacidn definitiva de la sociedad de consumo.

De acuerdo con Cabello (1999), la globalizacidon econémica es un proceso que comprende
la internacionalizaciéon e integracidn econdmicas, lo que se refleja en un mayor volumen
de actividad econdmica en todo el mundo, y también en una mayor interdependencia

econdmica y politica entre todas las naciones.
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En el sentido macroeconémico, se refiere a la internacionalizaciéon del comercio, las
inversiones y al hecho de que hoy en dia los paises tienden a conformarse en bloques
como opcion para fortalecerse como organismos econémicos y financieros

internacionales.

El significado que adopta en lo microeconémico es hacia la adopcidén de estrategias
comerciales, de mercadotecnia, administrativas y de financiamiento globales. Esto es, el
proceso de produccidn se globaliza bajo un nuevo esquema de “fabrica mundial”. Asi
mismo, la penetracién a los mercados sigue estrategias globales, de manera tal que se
exige que las empresas den respuestas a sus necesidades con base en estrategias
elaboradas. Por tanto el significado microeconémico de la globalizacién econdmica se
refiere a que cada empresa disefie estrategias de produccidn, desarrollo tecnoldgico,
mercadotecnia y finanzas considerando no solo el mercado local, sino el mercado regional

del bloque al que pertenece e idealmente al mercado mundial.

En este contexto, los paises desarrollados han desarrollado mayores ventajas respecto a
los paises en vias de desarrollo, ya que estos se enfrentan a un reto mayor. El primero de
ellos radica en que deben sentar las bases para aliviar rezagos econdmicos debidos a la
crisis de la deuda de la década de los 80’s, el segundo se refiere a buscar opciones de
recuperacion econdmica sostenida y esquemas apropiados de insercién en el contexto

globalizador en el nuevo orden mundial emergente.

La globalizacién de fin de siglo, asi como la del presente siglo, también significa la
eliminacion de barreras e imperfecciones de los mercados (Correa, 1998). Esto quiere
decir la adopcién de politicas publicas de liberacion y apertura econdmica, asi como la
promocion de la eficiencia empresarial y la competencia en los mercados. Esto significa,
de acuerdo con Cabello (1999), que los paises deben adoptar modelos de desarrollo
orientados “hacia afuera”, dando énfasis a las exportaciones, apoyados en mecanismos

del mercado y teniendo como eje de la actividad econdmica la iniciativa privada.
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Particularmente en los paises en vias de desarrollo es imperativo dejar atras estructuras
gue propiciaron el subdesarrollo. Para cumplir con este objetivo, los gobiernos de los
paises en vias de desarrollo han tenido dos opciones: la primera, desarrollar estrategias de
insercion que fortalecieran sus proyectos nacionales; o en otro caso desarrollar
estrategias de insercién, que a la vez, debilitaran sus proyectos nacionales e incluso su

soberania.
Globalizacion financiera

En cuanto a la globalizacidn llamada financiera, se identifican aspectos relevantes como lo
son la internacionalizacion y la integracién de los mercados, que han permitido un mayor
enlace y participacion en los mercados financieros internacionales, es decir es la
generacion de una estructura de mercado caracterizada por el comercio de capitales a
nivel mundial por parte de agentes que consideran las actividades financieras nacionales e
internacionales como parte integral de su actividad y que ha representado una mayor
diversificacién y expansién de las fuentes y usos globales financieros (BMV, 1992). En
otras palabras, se redefine la intermediacién financiera, pues ésta deja de concretarse en

un ambito nacional y se extiende hacia el sistema financiero internacional.

Este proceso ha sido reforzado en el mundo entero mediante disposiciones de reformas
financieras profundas de cada pais como son revisidn de la estructura y del marco
regulatorio de los sistemas financieros, tomando como propdsito la liberalizacién
financiera (apertura a flujos financieros internacionales, desarrollo de mercados

financieros nacionales teniendo como eje la iniciativa privada y el mercado).

Asi mismo, dentro de la globalizacién financiera juega un papel importante la innovacion
financiera, es decir el surgimiento de nuevos instrumentos que ofrecen variadas
oportunidades de inversidn-ahorro, lo que implica, para los inversionistas nacionales y
extranjeros, contar con instrumentos mads agiles para movilizar el capital en todo el
mundo. En este sentido, cabe destacar que se crearon nuevas formas de activos
financieros y se desarrollaron los instrumentos de derivados (futuros, opciones, swaps y
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finalmente los productos estructurados), que han favorecido el surgimiento de una gran

diversidad de modalidades de cobertura, arbitraje e inversion.

Debido a lo anterior, se originaron mayores oportunidades para lograr la “maximizacién
del valor” de las instituciones intermediarias financieras y la de sus clientes en el manejo
de carteras o portafolios de inversién. En relacion con estas tendencias se afirma que los
intermediarios financieros adquirieron libertad para movilizar el capital a cualquier parte

del mundo de forma casi instantanea.

Pero dichas oportunidades no solo han permitido el desarrollo de instituciones financieras
sino también han tenido gran impacto en el crecimiento empresarial pues las empresas
han encontrado en los mercados diversas alternativas para fomentar la inversion, el
crecimiento e internacionalizacion de sus servicios, asi como la modernizacion y la
eficiencia de sus procesos. No obstante, cabe resaltar que esta estructura financiera

internacional también ha significado la implicacién del riesgo financiero.
Los cambios en las finanzas mundiales

La globalizacion surgié como una tendencia y como una forma de llevar a cabo los
negocios internacionales y conducir las relaciones econdémicas; su centro y eje de
funcionalizacion han sido los mercados e instituciones financieras y las empresas

multinacionales (Lessard, 1991).

Un cambio notorio propiciado por la globalizacién financiera, es la creciente importancia
de los mercados de valores; en particular del mercado de capitales ya que los
intermediarios financieros bursatiles ofrecen servicios globales en respuesta a la creciente
inversidn internacional de cartera inducida por la liberalizacién y la desregulacion

financieras adoptadas por los gobiernos de muchos paises.

De acuerdo con Ortiz (2009), el proceso de la globalizacién financiera puede dividirse en

tres etapas, las cuales no necesariamente son excluyentes Y que a su vez, reconocen
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diferentes niveles en los cuales se han profundizado, ampliado e innovado los servicios

financieros a nivel internacional.

La primera etapa corresponde a la globalizacidn de los servicios bancarios, cuyos origenes
se remontan al término de la Segunda Guerra Mundial pues se inici6 un proceso de
internacionalizacién de la produccidn ya que las empresas multinacionales (EMN)
comenzaron a expandir sus actividades en los paises desarrollados, razén por la cual se
incrementaron las actividades econdmicas y surgié la necesidad de generar sofisticados
servicios bancarios tanto para apoyar el comercio internacional como el financiamiento de
las empresas multinacionales, lo cual dio lugar a la globalizacién de los servicios bancarios

a través del establecimiento de subsidiarios, sucursales, off-shore centers, etc.

La segunda etapa que se reconoce es la referente al crecimiento e internacionalizacién de
los intermediarios no bancarios, y paraisos fiscales, cuyo auge fue en la década de los afios
60’s y 70’s (los fondos de pensiones, fondos mutualistas, aseguradoras, afianzadoras,
otras instituciones auxiliares de crédito y los paraisos fiscales corresponden a esta etapa

de la globalizacion).

La ultima etapa se refiere a la bursatilizaciéon de los servicios financieros (fines de la
década de 1970), pues gracias a la movilizacion del ahorro internacional y el
financiamiento empresarial se crearon nuevas e innovadoras formas de titulacién como
los titulos derivados y sus mercados, que han dado pie a buenas oportunidades de
cobertura, inversion y arbitraje para los inversionistas, y de financiamiento, cobertura, e

ingenieria financiera para las empresas.

Es asi que en esta ultima etapa se ha dado lugar a la prestacion de servicios financieros
integrales y que se adapten de los clientes. Asi mismo, se ha propiciado la aparicion de
nuevos actores en las finanzas internacionales o han incrementado la importancia de los
ya existentes, como lo son los inversionistas institucionales que han participado de forma
importante en las ultimas dos décadas ya que una gran parte de los recursos, se canalizan
para la inversién a través de los mismos debido al crecimiento y formalizacién de los
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sistemas de ahorro comun y de jubilacion. También debe afadirse la participacidon de las
instituciones bancarias y las de seguros, y en menor grado otros tipos de instituciones
financieras y no financieras, incluyendo el sector empresarial que hace uso de dichos
mercados no sélo para optimizar su financiamiento, sino también para manejar su

liguidez, realizar inversiones, realizar operaciones de cobertura del riesgo, etc.
Desregulacion y globalizacion financiera

Los analistas financieros identifican cuatro razones que indujeron la globalizacién de los

servicios financieros (Pardee, 1990):

1. El gran crecimiento del comercio y las inversiones internacionales (que se
considera como la mas importante).

2. La creacién de sucursales de bancos comerciales en centros financieros de
América, Europa, Medio Oriente y Asia.

3. Laliberalizacién de fondos entre paises.

4. Las nuevas tecnologias de comunicacidon y manejo de la informacion.

Por ello puede decirse que en la globalizacidn financiera han incidido factores de caracter

macroecondmico, tecnolégicos, institucionales y de innovacién financiera.

Dentro los factores macroeconémicos deben mencionarse la rapida expansion del
comercio y las inversiones internacionales directas e indirectas. Lo que indujo a las
empresas multinacionales a tomar ventaja de las diferencias en los precios entre distintos
mercados, esto es, producir con la mejor combinacién de factores de produccidn, es decir,

globalizar su produccién (Cabello, 1999).

Igualmente, se fomentd la internacionalizacién de las finanzas en dos etapas, de la banca
en la década de los 60°'s, y la de los mercados de dinero y capital desde fines de la de
1970, en proceso de consolidacién en la relacion con los paises desarrollados. Donde de
esta ultima cabe destacar, que la inversién de portafolios asumid gran importancia, ya que
los paises en vias de desarrollo comenzaron a integrarse.
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Entre los factores tecnolégicos que han propiciado la globalizacién financiera se
encuentran, los grandes avances en las telecomunicaciones satelitales, en la informdtica y
los sistemas automatizados de control. Como resultado de estos avances tecnoldgicos, la
gran mayoria operaciones financieras en la actualidad se realizan las 24 horas del dia, lo
gue indica que los mercados son mas integrados gracias al avance tecnoldgico en la
informatica, las telecomunicaciones y la electrdnica, por lo que se ha hecho posible que
los diversos instrumentos financieros se puedan comercializar sin interrupcion y se
conozcan sus resultados simultaneamente en varias partes del mundo; de esta manera, la
difusién de la informacién se favorece y contribuye a llevar a cabo un arbitraje mas
perfeccionado entre los mercados, asi como a reducir los diferenciales de los rendimientos

de activos financieros denominados en diferentes monedas.

En cuanto a la desregulacion de los mercados financieros, se ha perseguido la eliminacién

de la excesiva regulacidn.

Entre las medidas que se tomaron para lograr lo anterior, se encuentran la libre entrada y
salida de inversiones de cartera, la liberalizaciéon de los tipos de cambio, de las tasas de
interés, la desregulacidn de las restricciones a la competencia, lo que quiere decir que se
ha otorgado el consentimiento de que intermediarios financieros se instalen y operen en
los mercados locales o que se creen nuevos intermediarios nacionales, y finalmente, la
menor supervisidon de instituciones financieras, suponiendo que el mercado y sus propias
normas las autoregularan. Por ello se ha dado paso a la supervision preventiva. Estas
practicas se han extendido en todo el mundo y la desregulacion ha contribuido a acelerar
el proceso de globalizacién financiera siendo un aspecto importante la eliminaciéon de
barreras de inversién internacional y restricciones de adquisiciéon de titulos a los

inversionistas extranjeros.
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Importancia de la globalizacion

La magnitud e importancia de los procesos de globalizacion pueden apreciarse
examinando el crecimiento del comercio, las inversiones y su impacto en las economias

mundiales (lanni, 1996).

En este sentido, se puede decir entonces, que el financiamiento empresarial y las
inversiones de portafolio, han captado recursos para las inversiones empresariales, y por
ello han fomentado la movilizacion de recursos con el fin de captar mayores rendimientos
en los mercados internacionales, creando asi oportunidades para captar el ahorro
internacional. Pero no hay que perder de vista que asi mismo este fenémeno ha traido
consigo riesgos de desestabilizaciéon de los mercados locales principalmente paises que

son susceptibles a ser afectados por repentinas salidas de capitales®.

La globalizacion ha propiciado el surgimiento de practicas financieras innovadoras que se
llevan a cabo en los mercados bursatiles globales, pues multiples formas de titulacién y
contratacion financiera han surgido y en la actualidad se ofrecen en los mercados
financieros como alternativas de ahorro, créditos, inversiones, manejo de riesgos, etc.
Estos diferentes instrumentos responden a diferentes necesidades de liquidez, plazos,

rendimientos y riesgos.

Los instrumentos que se han desarrollado para estos fines, son los instrumentos derivados
como futuros, swaps, opciones y contratos adelantados, que tienen como finalidad
ajustarse al perfil de riesgo que cada empresa o portafolio desee adquirir. Cabe mencionar
que se han creado combinaciones de instrumentos derivados llamados “exdéticos” que

ademads de utilizarse para motivos de cobertura de riesgos, también permiten ampliar los

2 . . .z . . ; .
Esta ha sido la situacion de crecimiento explosivo y caida brusca de varios mercados de valores

"emergentes", y muy en particular en el caso de México de la Bolsa Mexicana de Valores, cuyos mercados de
dinero y capital constituyeron mecanismos importantes del auge vy crisis recientes de la economia mexicana;
que repercutio a su vez en algunos de los mercados financieros de otros paises en vias de desarrollo (Ortiz,
2009).
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portafolios de inversién otorgando nuevas alternativas para maximizar su valuacién o

construccién de portafolios que proporcionen mayores rendimientos a menores riesgos.

Principales mercados mundiales

Todos los cambios que se han mencionado hasta ahora, han dado lugar a la prestacién de
servicios financieros integrales y también han propiciado el aparecimiento de nuevos
actores de las finanzas internacionales. En este sentido, debe resaltarse a los
inversionistas institucionales en valores que siempre han tenido una importante
participacion en los mercados de dinero y capital, la cual ha incrementado debido a que
en la actualidad una gran cantidad de recursos provenientes de los sistemas de ahorro y
jubilacién es canalizada para la inversién. Es por ello que los fondos mutualistas y los
fondos de pensiones forman parte de los principales participantes en los mercados de

valores.

A estos debe afiadirse la no menos importante participacion de las instituciones bancarias,
las de seguros, otros tipos de instituciones financieras y no financieras, que incluyen al
sector empresarial que hace uso de dichos mercados tanto para optimizar el
financiamiento como para manejar su liquidez, realizar inversiones, operaciones de

cobertura de riesgos, entre otras.

Las principales bolsas del mundo globalizado se pueden observar en el cuadro 1.1 en

términos de sus niveles de capitalizacién.

En primer lugar, se observa que el mercado mas importante es el NYSE Euronext con US$
11310,680 billones de ddlares en el afio 2008. Este mercado fue resultado de una fusion
de los mercados de Amsterdam, Paris y Bruselas en el afio 2000, asi mismo expandid sus
operaciones en 2002 adquiriendo el mercado LIFFE (London International Financial
Futures and Options Exchange), se fusiond en el mercado de valores de Lisboa y en 2005

adquirié una posicién mayoritaria en MTS (mercado lider electrénico institucional al por
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mayor de titulos de renta fija), adquisicién que se realiz6 mediante MSE Holding, una
inversidn conjunta entre Euronext y la Bolsa italiana de Valores. Finalmente en Mayo de
2007 el New York Stock Exchange Group (fusion entre el NYSE y ARCA, lider bursatil
electrénico a su vez fusionante de otros mercados como el Pacific Stock Exchange)
adquirié por 10.2 billones de délares al Euronext. Asi pues, al concretarse esta adquisicion

el NYSE Group se convirtié en el grupo bursatil mas grande del mundo.

El mercado que ocupa el segundo lugar en cuanto a grado de capitalizacién es el Tokyio SE
Group, que representa aproximadamente una tercera parte del NYSE Euronext (US) y casi

una cuarta parte del NYSE Euronext (US y Europa).

El tercer mercado mas fuerte es el NASDAQ que por su parte representa un poco mas de

la cuarta parte del mercado NYSE Euronext (US).

En cuanto al mercado mexicano se puede apreciar que la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV) (que se inauguré en 1908 bajo el nombre de Bolsa de Valores de México, SCL y
posteriormente en 1933 al promulgarse la Ley Reglamentaria de Bolsas, se constituye
como la Bolsa de Valores de México, S.A., supervisada por la Comisidn Nacional de
Valores (hoy Comisién Nacional Bancaria y de Valores)), ocupa el quinto lugar en el
continente Americano y representa mas o menos el 2.54% del mercado NYSE Euronext
(US). Cabe mencionar que el merado mexicano se encuentra en constante crecimiento ya
gue en la actualidad realiza oferta accionaria de empresas mexicanas en mercados

extranjeros a través del sistema SIC (Sistema Internacional de Cotizaciones).

Por ultimo y de manera mas general se observa que el continente lider en cuanto a grado
de capitalizacién se refiere, es el Americano con USS 13, 896,278.3 billones de ddlares,
seguido del continente Europeo con USS 9,443,561.2 billones de ddlares y del continente

Asiatico con USS$ 9,211,593.4.
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Cuadro 1.1. Capitalizacion de los principales mercados mundiales.

Mercado

2008

(millones de délares)

Europa-Africa-Medio Este

Mercado 2008
(millones de délares)

Ameérica
NYSE Euronext (US) 9,208,934.1
NASDAQ OMX 2,396,344.3
TSX Group 1,033,448.5
BM&FBOVE SPA 591,965.5
Mexican Exchange 234,054.9
American SE 132,367.2
Santiago SE 131,808.0
Colombia SE 87,716.2
Buenos Aires SE 39,850.4
Lima SE 37,876.8
Bermuda SE 1,912.3

Total de la Region 13,896,278.2
Asia -Pacifico
Tokyo SE Group 3,115,803.7
Shangai SE 1,425,354.0
Hong Kong Exchanges 1,328,768.5)
Australian SE 683,871.6)
Bombay SE 647,204.8|
National Stock Exchange India 600,281.6]
Korea Exchange 470,797.7
Taiwan SE Corp. 356,710.6)
Shenzhen SE 353,430.0,
Singapore Exchange 264,974.4
Bursa Malasia 189,086.6)
Osaka SE 147,436.3
Thailand SE 103,128.2
Indonesia SE 98,760.6]
Jasdaq 93,176.5
Philippine SE 52,030.6
New Zeland Exchange 24,209.6
Colombo SE 4,285.9

Total de la Region 9,211,593.4

Fuente: http://www.world-exchanges.org/statistic

NYSE Euronext (Europe) 2,101,745.9
London SE 1,868,153.0
Deutsche Borse 1,110,579.6
BME Spanish Exchange 948,352.3
SIX Swiss Exchange 857,306.3
NASDAQ OMX Nordic Exchange 563,099.6
Borsa ltaliana 522,087.8
Johannesburg SE 482,700.0
Oslo Bors 145,906.3
Tel Aviv SE 134,802.4
Istanbul SE 118,328.7|
Athens Exchande 90,945.0|
Warsaw SE 90,815.5)
Egyptian Exchange 85,247.2
Wiener Borse 76,288.7|
Luxembourg SE 66,614.7|
Irish SE 49,498.9
Tehran SE 48,712.7
Amman SE 35,894.7|
Budapest SE 18,465.4
Ljubljana SE 11,799.4
Cyprus Se 7,987.9
Mauritius SE 4,662.0)
Malta SE 3,576.3

Total de la Region 9,443,561.2




1.3. Tipo de cambio y efectos de los riesgos cambiarios

El tipo de cambio es el precio de la moneda de un pais en términos de la moneda de otro
pais, por tanto la conversiéon de divisas permite transferir el poder de compra de una
moneda a otra, de un pais a otro pais. Asi, las transacciones internacionales de bienes y
servicios son viables sélo en la medida en que exista convertibilidad entre las diferentes
monedas de los diferentes paises, es decir, que existan mercados libres o al menos

relativamente libres de divisas.

La importancia y crecimiento de los mercados de divisas en las Ultimas décadas ha estado
estrechamente relacionado con los procesos de globalizacién econdmica y financiera pues
en afos anteriores, la importancia del mercado de divisas estaba casi totalmente
restringida a las operaciones al contado y de contratos adelantados asociados Unicamente
con las transacciones de importacion y exportacién. En la actualidad se realizan
importantes movimientos de capitales a nivel internacional gracias a los grandes cambios

gue ha traido consigo la globalizacién.

Como se menciond anteriormente y de acuerdo con Ortiz (2009), la caida del sistema de
paridades fijas basadas en el patron ddlar-oro (pactado en el acuerdo de Bretton Woods),
propicié una mayor presencia del riesgo cambiario y la aparicién del régimen cambiario de
tipo de cambio flexible; donde el valor de las divisas se determina por las libres fuerzas del

mercado con moderadas intervenciones de la Banca Central para mantener el equilibrio.

Debido a la aparicién del régimen cambiario flexible, los cambios en las cotizaciones
ocurren aleatoriamente, segun la importancia de la divisa, lo que involucra riesgos
continuos en las transacciones internacionales de corto y largo plazo que deben ser

perfectos y correctamente cuantificados y administrados.

Las transacciones reales y financieras han adquirido una importancia mayor para los

gobiernos, empresas e inversionistas institucionales como individuales debido al continuo
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efecto de la globalizacién econémica y financiera que ha acrecentado sorprendentemente
en las ultimas décadas los niveles de transacciones internacionales de todos los paises.
Estas transacciones se han convertido en una importantisima red de movimientos
internacionales de capitales que fomentan el comercio y las inversiones directas y de
cartera, pero que también pueden convertirse en mecanismos que trasmisores de crisis
internacionales (Correa, 2005). De ahi que gran parte de las operaciones comerciales y
financieras que se realizan en la actualidad en divisas extranjeras estan expuestas en gran
medida al riesgo cambiario que en su momento puede ser factor determinante del éxito o

fracaso del desenvolvimiento macro y macroeconémico.

El riesgo cambiario se define como la posibilidad de tener pérdidas debidas a
fluctuaciones desfavorables e inesperadas en los tipos de cambio, en algunos casos como
suelen ser los de las empresas e instituciones financieras, este tipo de riesgo se traduce en
la variabilidad de los valores del activo, pasivos e ingresos en moneda nacional que

resultan de variaciones no anticipadas en el tipo de cambio.

Es por ello que es necesario determinar qué tanta es la exposicidon que se tiene a este
riesgo, para, de esta manera, tomar las medidas adecuadas para lograr una cobertura

apropiada.

Al evaluar la exposicidn al riesgo cambiario se pretende saber cual seria el posible efecto
de una variacién en los tipos de cambio sobre la situacidn financiera de la empresa, o

sobre el rendimiento de las inversiones.

La exposicion al riesgo cambiario puede ser de tres tipos principalmente: exposicién por

transaccion, exposicion operativa o econémica y exposicion por traslacion o contable.

La exposicion por transaccion es la relacionada con el cambio en el valor de los activos,
pasivos e ingresos actuales de una empresa o un cambio en el valor de una inversidn ante

una variacién futura o inesperada en los tipos de cambio. Este tipo de exposicion al riesgo
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es el que estd mayormente relacionado con operaciones como compra o venta de

monedas extranjeras, adquisiciones de deuda o prestamos en moneda extranjera.

La exposicidn operativa, o exposicidon econdmica, se asocia principalmente a las empresas
productivas pues valora el cambio en el valor presente de los flujos de efectivo operativos
esperados en el futuro. En este caso el efecto se refleja en la medida en que se afecten en
el futuro los precios y los costos de la empresa, este tipo de exposicién al riesgo también
se asocia con la pérdida de ventajas competitivas debido a las variaciones en los tipos de

cambio.

La exposicion contable, afecta principalmente a las empresas transnacionales o
multinacionales, pues estas requieren expresar los estados financieros de sus filiales en
una sola moneda, generalmente la de la casa matriz, a fin de elaborar sus consolidados.
Esta operacidn puede afectar las distintas cuentas afectando el valor del activo, pasivo y

patrimonio.

Para poder protegerse contra el tipo de riesgo cambiario se emplean diversos mecanismos

de cobertura, segtn el tipo de exposicion®.

El objetivo es desde luego, eliminar, o por lo menos minimizar, esas posibilidades de

obtener pérdidas como consecuencia de las variaciones de los tipos de cambio.

En este sentido, cabe mencionar que han ocurrido diferentes desastres financieros

relacionados con el tipo de cambio, uno de ellos es el caso del Banco de Negara, banco

* Los mecanismos que se emplean comunmente para protegerse del riesgo de transaccién consisten en
transferir el riesgo o adquirir productos derivados como contratos de futuros, forwards u opciones sobre
divisas con el objetivo de fijar un precio sobre la divisa que se quiere negociar. En el caso de la cobertura
contra el riesgo de exposicion operativa en una empresa, es posible reconocer los desequilibrios cuando
ocurren, tomar una posicion adecuada y recurrir a la diversificacion internacional (diversificacion de las
ventas, instalaciones, materias primas, obtener fondos en mas de una moneda o en diferentes mercados,
cambiar politicas operativas y financieras, etc).
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central de Malasia, que perdié mas de $3 mil millones de ddlares en 1992 y $2 millones en

1993, después de malas operaciones con el tipo de cambio.

El banco especulé que la libra esterlina permaneceria dentro del sistema Monetario
Europeo (EMS); sin embargo, el Banco de Inglaterra, bajo un fuerte ataque de los
especuladores, dejé que la libra se retirara del EMS en 1992*, la defensa de la libra cost6

miles de millones a los contribuyentes britanicos.

Otro caso que ocasiond pérdidas corporativas es el de la empresa japonesa Kashima Oil,
cuyo director Hachiro Obata, anuncié el 9 de abril de 1994 que renunciaria a asumir la
responsabilidad de 153 millones de yenes (1,5 mil millones de ddlares) de pérdidas no

realizadas sobre contratos forwards de divisas.

Esta dificultad econdmica, al igual que los billones de ddlares perdidos a causa de un mal
manejo de la ingenieria financiera en empresas de Japén durante el go-go de 1980, debid
dejar grandes ensefianzas a los tesoreros de diversas empresas japonesas. Una de ellas
fue ser mucho mas cautelosos al realizar transacciones sobre tipo de cambio pues los
contratos forward sobre divisas conllevan a mayores riesgos (los cuales se acrecentan si
no se realizan coberturas adecuadas) y en este caso grandes pérdidas pues como ocurrid
con esta empresa, pues la moneda a la que se pactaron los contratos registro

movimientos en sentido contrario a lo esperado.

En México en 1994, también se suscité una crisis importante llamada “Efecto Tequila” o

“Error de Diciembre”, que se origind por la falta de reservas internacionales, causando la

4 El 8 de octubre de 1990 el gobierno del Reino Unido decidié unirse al Sistema Monetario Europeo de Tasa
de Cambio, con la libra establecida en 2,95 marcos alemanes. No obstante, el pais fue forzado a retirarse del
sistema el 16 de septiembre de 1992 (miércoles Negro) ya que la ejecucién econdmica britanica hacia la tasa
de cambio insostenible. En esta ocasion se vio a las tasas de interés saltar de 10%, a 12%, y finalmente a 15%
en un vano intento por detener la caida de la libra por debajo de los limites del Sistema. La tasa de cambio
cayd a 2,20 marcos alemanes.
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devaluaciéon del peso durante los primeros dias de mandato del entonces presidente

Ernesto Zedillo>.

A causa de la falta de reservas internacionales, la reaccién del Banco de México fue
comprar deuda mexicana para asi mantener la base monetaria que regia en ese momento
e impedir que las tasas de interés se incrementaran, lo cual empeoré la situacion y causd
mayor fuga de ddlares. Debido a lo anterior, se origind una crisis, que fue anunciada, y
obligd a terminar con la paridad fija del peso pero ademds causé que inversionistas

extranjeros retiraran sus inversiones.

Cuando el ddlar dejé de ser controlado por el gobierno, el peso perdié la mitad de su
valor, lo que ocasioné que las deudas en ddlares no pudieran ser pagadas y la pérdida

bienes adquiridos en contratos con tasa variable.

Algunas de las soluciones provisionales a la crisis fueron introducir controles estrictos en
la politica fiscal, continuar con la politica de libre comercio y libre flotacion, realizar un
fondo para el rescate bancario (FOBAPROA), asi como el hecho de que los Estados Unidos
aprobaron un paquete emergente que consistié en un préstamo por $20 mil millones de

délares para el Gobierno Mexicano.

> Cabe aclarar que esta crisis fue atribuida tanto a las malas decisiones en materia politica y econémica del
ex presidente Carlos Salinas de Gortari, presidente del sexenio anterior, como al entonces presidente
Zedillo, pues en el mandato de Salinas de Gortari se privatizaron los bancos y se tomaron medidas para
lograr la inversion extranjera que afectaron seriamente el mercado interno, adicionalmente el peso estaba
sobrevaluado (al menos un 20%) y el creciente déficit de cuenta corriente alarmé a los inversionistas que al
vender sus tesobonos vaciaron las reservas internacionales del Banco de México. Por su parte el ex
presidente Zedillo al tomar el mandato realizd un mal manejo de la situacién pues informd a los
inversionistas sobre la crisis que se avecinaba, originando una gran fuga de capital.
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1.4. Algunas crisis mundiales

A continuacion se describen brevemente, otras crisis importantes que han afectado a la

economia internacional desde 1929.
1929-1939: La gran depresion

En Octubre de 1929, una devastadora depresion econdmica azoté a los paises
desarrollados tras el desplome de la bolsa de valores de Wall Street. La economia de
Estados Unidos (EEUU) cayé a su nivel mds bajo en 1933, con una produccion industrial
de tan sélo 65 por ciento, en comparacién con su nivel anterior. Las tasas mas altas de

desempleo alcanzaron casi un 30 por ciento en Alemania, Australia y Canada.
1973-1975: Crisis del petrdleo

Tras el estallido de la guerra del Yom Kippur en octubre de 1973, los principales paises
arabes exportadores de petréleo declararon un embargo en los envios a EEUU, asi a como
otras naciones partidarias de Israel. De igual manera, se unieron a otros proveedores de
petrdleo para elevar los precios. La Crisis del petréleo de 1973 desencadendé la peor crisis
econdmica desde la Segunda Guerra Mundial en algunas de las principales naciones
industrializadas, provocando un descenso del 14 por ciento en la produccién industrial de

EEUU y mas del 20 por ciento en el caso de Japon.
Década de 1980: Crisis de la deuda externa de América Latina

En la década de 1960, los paises latinoamericanos comenzaron a recibir fuertes

empréstitos® para desarrollar sus industrias nacionales. A inicios de la década de 1980, la

6 Empréstito: Fuente de financiamiento ajena dividida en partes alicuotas Ilamadas obligaciones. Los
empréstitos de obligaciones se solicitan debido a que las grandes empresas y entes publicos necesitan
capitales de cuantia muy elevada, con lo que no les resulta facil encontrar entidades financieras dispuestas a
conceder préstamos de tales cuantias.
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deuda externa excedid a los 300.000 millones de délares estadounidenses. Poco después,
en 1982, México se declaré incapaz de pagar la deuda, provocando una agitacién mundial
con la crisis de la deuda externa, durante la cual el producto interno bruto (PIB) per capita

decayd un 10 por ciento en los paises de América Latina.

Década de 1990: Colapso de la burbuja de activos japonesa

Los precios de los bienes raices y el mercado de valores sufrieron un desplome
catastroéfico en 1990, después de afios de inflacidn. En la década siguiente, Japdn sufrid
una deflacién crénica y una recesién econédmica debido a la devaluacién de sus activos.
La economia nacional entré en una fase de crecimiento cero en la mitad de la década de

los afios noventa.

1997-1998: Crisis financiera asiatica

El aumento de valor del ddlar estadounidense provocd que las exportaciones de varios
paises asiaticos, cuyas monedas se encontraban atadas al ddlar, se hicieran menos
competitivas. En julio de 1997, surgié una devaluacion expandida tras la decision de
Tailandia de fluctuar su moneda, el baht, dando inicio a la crisis financiera asiatica, de la
cual Indonesia, Tailandia y Corea del Sur fueron los mas afectados, con una contraccion

durante la crisis del 83.4; 40.4 y 34.2 por ciento, respectivamente.

2004-2008: Crisis de las hipotecas “subprime”

La crisis de los créditos de alto riesgo se desatd en Estados Unidores durante el verano de
2007. Sus origenes estan en las hipotecas hechas a los prestatarios con menor capacidad
para pagar los préstamos. El resultado fue el cierre de muchas compafias que invirtieron
fuertes sumas en productos relacionados con las hipotecas subprime y la reduccién de

créditos alrededor del mundo.
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Todo comenzd cuando en 2004 la Reserva Federal de E.U. comenzd a subir las tasas de
interés como medida para frenar la inflacion por lo que obtener créditos ya no fue tan

facil, asi que la demanda de viviendas cayd y asi mismo con los precios.

En 2006 los embargos por la falta de pago de las deudas hipotecarias aumentaron a
1,200,000 llevando a la quiebra econémica a muchas entidades hipotecarias. Aunado a

esto, la crisis inmobiliaria se transfirié a la bolsa de valores.

En Julio de 2007 la Reserva Federal anuncia que las pérdidas generadas por las hipotecas

de alto riesgo se calculan entre 50,000 y 100,000 millones de délares.

La bancarrota de Lehman Brothers y la adquisicion de Merrill Lynch, en Septiembre de
2008, marcaron el inicio de la crisis financiera global, la cual ha provocado la
desaceleracion del crecimiento econdmico mundial, una contraccion en el comercio
internacional y el aumento en el desempleo en el sector de la mano de obra. Fuertes

recesiones emergieron en Japon y otros paises.

2008-2010: Crisis de paises desarrollados. Efecto Jazz

Esta crisis fue originada en los Estados Unidos, entre los principales factores causantes de
la crisis estdn los altos precios de las materias primas, la sobrevalorizacién de los
productos, una crisis alimentaria mundial y energética, una elevada inflacién y la amenaza
de una recesién en todo el mundo, asi como una crisis crediticia, hipotecaria y de

confianza en los mercados.

En palabras del economista Jesis Huerta de Soto esta crisis "surge de la expansion
crediticia ficticia orquestada por los bancos centrales, y que ha motivado que los

empresarios invirtieran donde no debian".

Por otra parte, la presidenta argentina Cristina Fernandez de Kirchner en su primer

discurso en la 632 Asamblea General de la ONU denomind a dicha crisis como Efecto Jazz,
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dado que el origen de la crisis fue el centro de Estados Unidos y se expandié hacia el resto
del mundo y ha afectado fundamentalmente a los paises mas ricos, en clara
contraposicion a crisis anteriores que se originaban en paises emergentes y se expandian

hacia el centro, como fueron el Efecto Tequila, Efecto Caipirinha y el Efecto Arroz.

A grandes rasgos, se puede decir que esta crisis se expandié rapidamente por diversos
paises europeos, y algunos sufrieron graves efectos. Dinamarca entré en recesion (seis
meses consecutivos de crecimiento econdmico negativo) en el primer trimestre de 2008.
En el segundo trimestre de 2008, el conjunto de la economia de la eurozona se contrajo
en un -0.2%, encabezada por los retrocesos en Francia (-0.3%) y Alemania (-0.5%). Otras
economias importantes, como la espafiola, evitaron la contraccién (0.1%) pero sélo
crecieron muy débilmente en el mismo periodo, con fuertes incrementos en el

desempleo.

No obstante, estos efectos también se extendieron rapidamente por los paises
desarrollados de todo el mundo. Japdn, por ejemplo, sufrié una contraccidn del -0.6% en

el segundo trimestre de 2008. Australia y Nueva Zelanda también sufrieron contracciones.

Cabe destacar que ha comenzado a generarse una mayor preocupacion por el futuro de
los paises con economias emergentes, tal como lo es China e India en Asia; Argentina,
Brasil y México en América y Sudafrica en el continente africano, cada uno de ellos lideres

en sus regiones y, también afectados por la actual crisis econémica.

Aunado a lo anterior, en octubre de 2010 empezaron a surgir sefales claras de una posible
guerra de divisas (ddlar, euro, yen y yuan) ya que los paises rebajaron la cotizacion de sus
monedas en busca de ventajas competitivas para facilitar la exportacién y de esta manera
salir de la crisis. Cabe aclarar que esta medida llevaria a una especie de guerra de divisas y
un circulo de rebajas que acentuaria el enfrentamiento comercial llegando a una guerra

comercial que retrasaria la recuperacién.
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1.5. Mercado FOREX

El FOREX es el Mercado Internacional de Divisas (por sus siglas en inglés Foreign Exchange
o en su traduccion al espafiol “canje internacional”), es el mercado financiero mas liquido,

dinamico y lucrativo del mundo pues citando al financiero Luis Landeros Ortega:

“Su volumen diario de 2 trillones de ddlares (USA), lo que lo convierte en el
Mercado mds liquido. Su funcionamiento de 24 horas del dia lo convierte en el
Mercado mds dindmico. Su financiacion, la mds alta de todos los mercados
financieros, lo convierte en el Mercado potencialmente mds lucrativo. En
FOREX, un inversor puede financiar 99,000 USD por cada 1,000 USD de
margen que tenga depositado en su cuenta, pudiendo este depdsito o margen
alcanzar un potencial de movimiento diario entre un 100% y un 200%.”

La operativa en el Mercado FOREX consiste en la simultdnea compra de una divisa y la
venta de otra. Las divisas son intercambiadas en pares, por ejemplo, PESO MX/USD 6

USD/EURO.

En una posicién larga (long), un inversionista compra una divisa a un precio y espera
venderla mas tarde a un precio mayor, en cambio en una posicién corta (short), el
inversionista vende una divisa con anticipacién a que ésta se deprecie. En cada posicion

abierta, el inversor esta long en una divisa y short en la otra’.

Hoy en dia, el 85% de todas las transacciones en el Mercado FOREX incluyen al Délar USD
(USD), al Yen Japonés (JPY), el Euro (EUR), a la Libra Esterlina (GBP), al Franco Suizo (CHF),

al Ddlar Canadiense (CAD) y al Délar Australiano (AUD). Los principales centros de

7 . . s e , .
Por lo general, los inversores toman en cuenta dos tipos de Analisis: el Fundamental y el Técnico.

El primero utiliza como base las noticias macroeconémicas del acontecer mundial, incluyendo condiciones
politicas, indicadores econdmicos, politicas fiscales, inflacién, desempleo y tipos de interés.

El segundo utiliza gréficos, lineas de tendencia y niveles de soporte y resistencias (entre otros), con el fin de
identificar oportunidades de generacidn de plusvalias.
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negociacidon de divisas en el mundo son Londres, Nueva York, Tokio, Singapur, Zurich y

Hong Kong.

Las operaciones se efectian a través de plataformas de inversion o telefénicamente (no
hay una locacidn central, a diferencia de las bolsas). Es un verdadero mercado de 24 horas
gue empieza a diario en Sydney y se mueve alrededor del mundo, a medida que comienza
el dia, en cada centro financiero mundial: primero Tokio, luego Londres y por ultimo

Nueva York.

A diferencia de otros mercados financieros, los inversionistas pueden responder a las
fluctuaciones causadas por eventos econdmicos, sociales y politicos en el mismo

momento en que éstos estan ocurriendo, dia o noche.

Los participantes de este mercado son los siguientes:

a) Bancos Centrales

Los Bancos Centrales de los paises son entidades no lucrativas cuyo objetivo principal al

participar en los mercados de divisas es el crear condiciones de estabilidad para su tipo de

moneda. Estos intervienen en el mercado FOREX lo con el propdsito de hacer ajustes en

su economia o en sus finanzas.

b) Bancos Comerciales y de Inversiones

Este tipo de instituciones son conocidas como los participantes mas importantes del

mercado. Ellos participan en el mercado FOREX por cuenta propia o por cuenta de sus

clientes®,

8 . . .

Cabe aclarar que las operaciones comerciales en los mercados FOREX han sido catalogadas las de mayor

rentabilidad para las instituciones bancarias, inclusive con menor exposicién al riesgo que las mismas lineas
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c) Fondos de Coberturas

Los fondos constituyen hoy en dia como uno de los vehiculos de inversion por excelencia
en cualquier mercado, y el FOREX no es la excepcidn. Este tipo de participantes consiste
en grupos de inversionistas que al unirse en un objetivo comun logran entrar al mercado

con varios millones de dolares.

d) Empresas

La globalizacién de la economia ha forzado a las empresas e instituciones a poner mas
atencién a los tipos de cambio. Es asi como anteriormente sélo se involucraban en el
mercado de FOREX sélo si el giro ordinario de sus negocios lo requeria, es decir, si

necesitaban cubrirse frente al riesgo del tipo de cambio.

Actualmente, considerando que las instituciones son mas sofisticadas en el manejo del
riesgo, invierten parte de sus portafolios en estos mercados como una forma de
diversificacion y de cobertura simultdneamente, generando un mayor nivel potencial de

utilidades.

e) Inversionistas individuales

Anteriormente sdlo las corporaciones y personas especificas podian negociar divisas en el

mercado FOREX, a través de su agente bancario cuyo minimo requerido era un capital de

USS1 milldn para abrir una cuenta.

de crédito. Estas instituciones tienen ventaja en el mercado debido al conocimiento de las érdenes de sus
clientes que les permite de antemano saber hacia donde podria moverse el mercado.
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Sin embargo, en la actualidad, y debido al desarrollo de tecnologias como Internet, asi
como el desarrollo de la banca, se ha logrado rebajar los montos minimos lo que ha

permitido la incorporacién masiva de participantes individuales.

Ventajas de operar en FOREX

Aunque el Mercado FOREX es el mercado financiero mas grande y mas liquido del mundo,
durante largo tiempo permanecié alejado del pequefio y mediano inversionista, que no

podia operar en este mercado en condiciones competitivas.

En la actualidad este mercado financiero se ha puesto al alcance de muchos, ofreciendo la
posibilidad de operar en linea (a través de una plataforma de operaciones) o por teléfono,

con las condiciones mas competitivas.

De estos servicios pueden beneficiarse todos los inversionistas que deseen rentabilizar

capitales a partir de 5,000 USD.

Las ventajas que conlleva el operar en divisas, son diversas (mas aun si son comparadas

con las inversiones en bolsa o con futuros). A continuacién se mencionan algunas de ellas.

a) Spreads reducidos

Al operar en el Mercado FOREX, los inversionistas obtienen un precio de cambio
denominado “spread”, el cual se deriva de la diferencia entre los precios de venta y de
compra. Generalmente los precios de venta son mayores que los de compra, ya que el
spread representa la ganancia que podria obtener un intermediario financiero por llevar a

cabo la transaccién de compra-venta.
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Debido a que el FOREX es un mercado dinamico con gran oferta y demanda de divisas, los
spreads no son muy altos, lo cual beneficia a los inversionistas pues estos enfrentan

costos menores ocasionados por dichas transacciones.

b) Sin comisiones

Los clientes que operan en FOREX con frecuencia no pagan ningun tipo de comisién. Esta
inigualable ventaja contrasta, una vez mas, con lo que generalmente ofrecen los

intermediarios que operan en bolsa y en futuros.

c) Precios competitivos las 24 horas del dia

El Mercado FOREX esta abierto las 24 horas del dia y de la noche. Empieza en Asia
alrededor a las 24:00 h. (CET) de la noche del domingo, y finaliza el viernes, en Estados
Unidos, alrededor de las 23:00h. (CET). En los mercados de bolsa y futuros, durante las
llamadas “after hours” (normalmente entre una sesion y otra, cuando hay menos volumen
y menos actividad en el mercado), los precios ofrecidos son, a menudo, muy poco

competitivos.

d) Mercado al contado (SPOT)

En los mercados de futuros sobre divisas, cuando el precio de cierta divisa aumenta o cae
mas alld de un nivel predeterminado, los inversores se hallan restringidos y no pueden
abrir nuevas posiciones, pudiendo solamente liquidar, si quieren, las posiciones que
tienen abiertas. En el mercado de divisas al contado, no existen este tipo de limitaciones, y
el inversor lleva libremente a cabo su estrategia de rentabilizacion de capital hasta donde

él quiera®.

° Dado que puede protegerse de movimientos inesperados con las érdenes de stop-loss, tiene en todo
momento bajo control la volatilidad.
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e) Posibilidad de entrar en el Mercado vendiendo

En las bolsas, un inversionista no puede vender sus acciones si antes no las ha comprado.
En cambio, en el Mercado FOREX al contado (SPOT), los inversores no sélo pueden entrar
comprando una divisa frente a otra (si esperan que la primera se vaya a apreciar respecto
de la segunda), sino que también pueden entrar en el mercado vendiendo una divisa

frente otra (cuando esperan que la primera se vaya a depreciar frente a la segunda).

De hecho, cuando se compra una divisa, automaticamente se esta vendiendo otra. Esto es
una ventaja (o desventaja) inigualable pues los inversores en FOREX que pueden
beneficiarse o salir perjudicados tanto de las subidas en el mercado como de las caidas. Es
por ello que a continuacién se hablard de los riesgos que implican las transacciones que

involucran a los tipos de cambio.

1.6. Alternativas de inversion en México

Todo inversionista desea que su dinero genere los mas altos y mejores rendimientos con
poca o nula exposiciéon al riesgo, sin embargo esto no es posible. La asignacion de
inversiones consiste en distribuir los recursos con los que se cuenta en diferentes formas
de inversién, dando paso a la diversificacién, para ello en el mercado se ofrecen una gran
variedad de instrumentos de inversién que estan disefiados para otorgar diferentes
utilidades en correlacion con el nivel de riesgo. A continuacién se mencionan diferentes

opciones.
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Instrumentos bancarios

Esta forma de inversién se recomienda para aquellos individuos que tienen poca
informacion y un perfil de riesgo de tipo conservador de manera que prefieren los
productos bancarios tradicionales como cuentas de ahorro o los pagares bancarios. La
ventaja de invertir en este tipo de instrumentos reside en que desde la apertura del
contrato se sabe cudl es el rendimiento que se obtendrd en un periodo determinado,

obteniendo una gran certidumbre.

Sin embargo, en la mayoria de los casos los rendimientos de estos productos se
encuentran abajo del crecimiento inflacionario, lo que origina una pérdida del poder
adquisitivo. Es por ello que algunos bancos han creado soluciones que garantizan el capital
y otorgan un rendimiento adicional, otros ofrecen productos cuyo rendimiento esta
referenciado a tasas de interés de instrumentos como los Certificados de Tesoreria

(CETES) entre otros.

Mercado de Capitales

Los instrumentos que se negocian en este mercado son de tipo bursatil y se encuentran en
el mercado de valores. Se puede acceder a ellos a través de un intermediario financiero
(por lo general las casas de bolsa) o invertir de manera directa con un monto minimo de

inversion.

A la Bolsa Mexicana de Valores (mercado accionario mexicano), acuden las compafiias
emisoras que desean obtener recursos para financiar sus proyectos. Los inversionistas por
su parte se encuentran en posibilidades de comprar titulos adquiriendo asi una parte del

capital social de las empresas.

36



Por su naturaleza, las acciones no garantizan un rendimiento, son consideradas de alto
riesgo y como inversiones a largo plazo. Al comprar acciones se pueden obtener ganancias
por medio de la ganancia de capital, que es la diferencia que se obtiene del precio al que
se compra la accion, que debe ser mas bajo, y al que se vende, que debe ser mas alto
(generalmente la venta se realiza en el mercado secundario®). Otra forma de obtener
ganancias consiste en recibir pagos de dividendos, ya que en algunos casos el tenedor de

las acciones participa de las utilidades que genera la emisora.

Mercado de Deuda

Este mercado es mds grande en comparaciéon con el mercado de capitales. Los titulos de
deuda representan la parte proporcional de una cantidad de dinero solicitada por un
emisor (que puede ser el gobierno, instituciones financieras y las empresas en general)
con la promesa de restituirlo a su vencimiento a los inversionistas con su correspondiente
tasa de interés. La finalidad es obtener recursos para que las emisoras puedan fondear sus
proyectos de inversién, otorgar financiamiento a terceros o para cumplir con diversos
compromisos econdmicos. De acuerdo con su plazo, liquidez y riesgo se distinguen dos

tipos de mercados, el de dinero! y el de renta fija*%.

Mercado FOREX

Como ya se menciond anteriormente, se tiene la percepcién de que este mercado es
altamente especulativo pues se pueden obtener grandes ganancias o fuertes pérdidas.

Dentro de este mercado se comercializan las mas importantes divisas.

10 . . P . . . .
Dentro de los mercados accionarios se distinguen dos tipos de mercados. El primario que consiste en la

compra por parte de los inversionistas de la oferta accionaria que emite una empresa y el mercado
secundario que es formado entre inversionistas, pues estos realizan operaciones de compra-venta de
acciones.
" En el mercado de dinero se negocian titulos o instrumentos de deuda a corto plazo (90 dias) con un alto
nivel de liquidez y bajo riesgo.
2 En el mercado de renta fija se negocian instrumentos con plazo de vencimiento mayor a 90 dias y hasta 20
afios.
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La forma en la que un inversionista puede operar en este mercado es comprando y
vendiendo divisas en diferentes plazas financieras del mundo con ayuda de un brdker, el
cual tendrd la custodia mas no el derecho de retirar los fondos de la cuenta a la cual el

inversionista deposite el monto a invertir.
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Capitulo Il. Marco tedrico y metodoldgico

Uno de los problemas existentes cuando se desea invertir es precisamente la amplia gama
de alternativas que hay en cuanto a los diferentes instrumentos de inversién, que como ya
se menciond, tienen distintas caracteristicas y representan un amplio conjunto de

oportunidades para el inversionista.

Existen algunos principios bdsicos para realizar la seleccidon de instrumentos financieros
con la finalidad de obtener un portafolio eficiente pues elegir entre la gran diversidad de
instrumentos de inversidon y determinar qué proporcion de la inversién debe destinarse a
cada uno de los instrumentos financieros elegidos para obtener los maximos beneficios
posibles, es decir, para obtener los maximos rendimientos, no es un proceso sencillo, sin

embargo, se cuenta con distintos métodos que ayudan a tomar este tipo de decision.

Es por ello que el analisis de portafolio proporciona herramientas para realizar una
seleccién idénea (6ptima) de los instrumentos de inversion. Entre los métodos empleados
se encuentra “la teoria de portafolios Media-Varianza” conocida como el modelo de
Markowitz, cuya implementaciéon ha sido fructifera para obtener la maximizacion de
dichos rendimientos y permite lograr una buena diversificacién de los instrumentos de

inversion.

Sin embargo, cabe aclarar que aunque esta teoria es sélida y eficaz, la seleccién éptima,

también esta en funcién de los intereses y necesidades del inversionista.
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2.1. Enfoque Media-Varianza. Teoria de Markowitz. *

En 1952, Markowitz publicé el articulo “Portfolio Selection”, donde centra su atencién en
la diversificacidn de carteras, demostrando como un inversionista puede reducir el riesgo

eligiendo acciones cuyas oscilaciones no sean paralelas.

En su modelo utiliza conceptos que han sido de gran avance tedrico y cuya utilidad esta
fuera de toda duda. El primer pilar de su teoria es la relacién entre el riesgo y las variables
estadisticas, cuya medicion es posible, especificamente la varianza histdrica de la
rentabilidad. El articulo argumenta que los inversores demandan un retorno mayor para

inversiones mas riesgosas.

Antes de Markowitz, en el mundo académico y en la prdctica se reconocié que un
portafolio con un mayor nimero de acciones era menos riesgoso que uno con pocas
acciones. Esto se debe a que las acciones que se desempefian mal, tienden a estar
compensadas por acciones que se desempeiian bien, por lo tanto el rendimiento del
portafolio varia menos que el retorno de un portafolio con un menor nimero de acciones
o de una accion individual. Sin embargo se carecia de un método cientifico que permitiera

optimizar los rendimientos y minimizar los riesgos.

Markowitz, demostré que la clave para diversificar un portafolio no estaba simplemente
en el nimero de acciones que lo componen, sino también y de forma mas importante, en

la correlacién de los rendimientos de las acciones que lo conforman.

Si los rendimientos estan fuertemente correlacionados, en efecto, el portafolio no se
podra diversificar, y si la correlacién es baja, se podra diversificar y el riesgo sera mucho

menor.

13 Harry Markowitz. Portafolio Selection. The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1. (Mar., 1952), pp. 77-91.
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Como se sabe, al realizar una inversion, se puede calcular las correlaciones histdricas o
mas precisamente, las covarianzas entre las acciones que conforman el portafolio. Con
esta informacion, Markowitz demostrd con la técnica que se conoce con el nombre
Analisis de Media-Varianza, la posibilidad de construir una serie de portafolios que sean
eficientes™ que se encuentran a lo largo de la llamada Frontera Eficiente’®, donde, estan
situadas las mejores rentabilidades para un riesgo determinado, clasificadas de la forma
gue a mayor riesgo corresponda una mayor rentabilidad. Segun el grado de aversién al
riesgo, el inversor se situard de forma razonable en uno u otro punto de la linea de la

frontera eficiente. Cualquier otro punto seria irracional.

A continuacidn se presenta un breve resumen de los principales aspectos matematicos del
enfoque Media-Varianza con énfasis especial en la resolucion del problema de
construccién de la curva de varianza minima y frontera eficiente de portafolios de
inversidon considerando n activos con riesgo y suponiendo que la venta en corto es
factible, es decir no se impondrad la condiciéon de no negatividad. Posteriormente se
abordara este mismo problema considerando la condicién de no negatividad pues en Ila
practica financiera la posibilidad de operar con ventas en corto se encuentra regulada y

limitada en la mayoria de los casos.

Con el propdsito de simplificar el desarrollo del tema, se mencionan los siguientes

supuestos:

1. Laseleccidn de inversiones se refiere para un periodo.

14 . . . e , .

Los portafolios eficientes son aquellos en los que se puede obtener la rentabilidad mas alta dado un nivel
de riesgo.

15 . . . . _ e .

Se denomina frontera eficiente al conjunto de carteras eficientes que son aquellas que minimizan el riesgo
para una rentabilidad esperada, o, a la inversa, maximizan la rentabilidad esperada para un cierto nivel de
riesgo.
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2. Las preferencias entre riesgo y rendimiento del inversionista pueden expresarse de
forma matemadtica o gréfica en un espacio definido por la varianza o desviacién
estandar y la expectativa de rendimiento.

3. Existen en el mercado » activos con los cuales se puede formar una combinacién
para un portafolio.

4. Para cada uno de estos activos se puede calcular la esperanza matematica del
rendimiento, su varianza, desviacion estandar, y las covarianzas de cada uno de los
activos con respecto a los demds, tomando pares.

5. Seignoran costos de transaccion.

6. El mercado en el que se intercambian los activos es competitivo.

Para abordar la parte estadistica del modelo, es necesario aclarar que se tienen =»
esperanzas matematicas del rendimiento de los » activos que pueden integrar el
portafolio de inversidn y que estas se calculan a partir de observaciones histéricas de tasas

de rendimiento de los activos que se incluyan en el portafolio.

Por ello, se obtienen » varianzas o desviaciones estdndar de los rendimientos de los

activos mencionados. Para calcular las covarianzas de los rendimientos de todos los
activos, se deben tomar activos de dos en dos, por lo que se tendrdn n*(n—1)/2

covarianzas distintas.

La tasa de rendimiento esperada del portafolio para un periodo se define como:
" n
E(r,) =1, = wr,
i=1

* . . . .
Donde 7, = E(r) es la tasa esperada de rendimiento del activo i,
w; es la ponderacion del activo i en el portafolio,

r; = E(r,) es la tasa de rendimiento esperada del portafolio de 7 activos.
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A su vez, la tasa de rendimiento puede ser expresada de manera vectorial:
k T %
r =W'R,
P 1
Donde W' es el vector transpuesto de las ponderaciones,

R es el vector de las tasas de rendimiento esperado del portafolio.

n
La suma de las ponderaciones debe ser igual a uno, de forma que wa =1 serd unade las
i=1

restricciones del problema de seleccién del portafolio de inversidn y que esta implica que
existe la posibilidad de que dicho portafolio este compuesto por pasivos, es decir ventas
en corto™®. Cuando las ventas en corto no son deseables se debe agregar una restriccion

que consiste en que todos los ponderadores denotados anteriormente como w;’s deben

ser no negativos, lo cual indicaque w, 20 coni=1,2,3..n.

La varianza del rendimiento del portafolio se define de la siguiente manera:

Y que se puede expresar a su vez en forma matricial como:
2 T
ol =Ww'sw

Siendo S es una matriz simétrica de varianzas y covarianzas de los rendimientos de los

n activos de la forma:

16 . . ; .
Las ventas en corto se refieren a la venta de un activo que es tomado en préstamo y con el ingreso
obtenido se compra otro activo.
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g, 0, .. O

n

g= g, 0, .. 0,
a-nl a-n2 a-nn

Donde O es la varianza del rendimiento de los activos cuando i = j y cuando i # j esta
representa la covarianza de los rendimientos de los activos. Una forma alternativa de
representar la covarianza en términos del coeficiente de correlacidén de los rendimientos

es 0,.0,0,0,, donde -1< o <1 es el coeficiente de correlacidn.

La desviacién estandar del rendimiento del portafolio se define entonces:

n n
— _ 2
g, = Wiw;0; =0,
i=1 j=1
O en términos del coeficiente de correlacidn
n n
g, = WiW;0;0,0

Esta expresion es util ya que el coeficiente de correlacién es una medida que permite

saber como se comportan los rendimientos de los activos. Cuando 0, =1, se dice que hay

una correlacidon perfecta pues los rendimientos se mueven en el mismo sentido y

proporcion. De forma similar cuando QO; = —Ise dice que existe una correlaciéon negativa

perfecta de manera que los rendimientos se mueven en sentidos opuestos pero el

movimiento ascendente de uno se compensa con el movimiento descendente del otro. En
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cambio cuando ©, =0se dice que los rendimientos de los activos no tienen relacién

alguna ya que se mueven de forma independiente.

Otro aspecto en el que el coeficiente de correlacién es de gran ayuda consiste en el hecho
de que entre mds bajo es este parametro menor serd la desviacion estandar del

rendimiento del portafolio y por tanto el riesgo inherente.

Una descripcién de la relacion riesgo-rendimiento de las diferentes combinaciones
posibles de activos se puede apreciar en la figura 1.2, donde la linea ABCD representa la
curva de varianza minima que estd compuesta por las combinaciones de activos que

producen la minima varianza para cada tasa de rendimiento.
El segmento de curva conformado por AB son las combinaciones que un inversionista

racional no escogeria ya que cualquier posible combinaciéon del segmento de BC le

ofreceria mayor rendimiento a un nivel de riesgo dado.

E(rp)

Figura 2.1. Curva de varianza minima.
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Respecto al punto B, este es el punto de varianza minima global porque es la combinacién

gue tiene la menor varianza de todas las combinaciones posibles.

Por otra parte, se puede observar que todas las opciones de combinaciones de portafolios
gue se encuentran debajo del segmento BD, es decir que estadn en el interior del conjunto
delimitado por la curva de varianza minima, son opciones inferiores y por esta razéon dicho
segmento domina a todas las combinaciones posibles al ofrecer la varianza mas pequefia
por cada nivel de tasa de rendimiento y al mismo tiempo el maximo rendimiento esperado
de acuerdo a cada nivel de riesgo. Es por ello que dicho tramo BD se le denomina

“frontera eficiente” de inversion.

De acuerdo al anterior, se puede deducir que cualquier inversionista podrd escoger alguna

combinacién de la frontera eficiente de acuerdo a su preferencia de riesgo y rendimiento.

Para construir la frontera eficiente, abordaremos primero, el caso en el que se permiten
las ventas en corto. Para ello, es necesario que dicha frontera estd conformada por todos

aquellos portafolios cuyas combinaciones de activos cumplen las siguientes condiciones:

a) Tienen la varianza minima dentro de todas las combinaciones a una tasa de
rendimiento dada.
b) La tasa de rendimiento que poseen es la mads alta respecto a todas las

combinaciones posibles dada una varianza.

El tomar en cuenta las condiciones anteriores, se otorga gran importancia al andlisis del
punto de varianza minima global (punto B de la figura 1.2), ya que permite simplificar la
busqueda de las combinaciones que son eficientes al mismo tiempo que permite plantear
el problema de encontrar todas las combinaciones posibles de activos que satisfacen la

primera condicién y que tengan una tasa de rendimiento mayor a la que le corresponde al
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punto By a su vez es de utilidad para descartar las combinaciones que se encuentran en el

segmento AB que aunque cumplen la primera condicién, no la segunda.

Para encontrar el vector W (que como ya se menciond, representa la combinacion de los
nactivos que produciran el portafolio de varianza minima global), se debe plantear el

siguiente problema de optimizacién®’:

Mnéaﬁ

n
Sujeto a Z W, = 1
i=1

Dicho problema se puede resolver utilizando el método de multiplicadores de Lagrange,

para lo que se define la funcién Lagrangeana como:

L Z%J; +/](1—iwi) Z%(iiwiwjalj)wﬂl—iwi)
i=1 i=1

i=1 j=1
con A como el multiplicador de Lagrange.

Para obtener los puntos criticos se debe aplicar una condicién de primer orden que

consiste en obtener las derivadas parciales respecto a los ponderadores w; y respecto a

A, posteriormente se iguala la ecuacidn a cero y se despejan dichos valores. Es decir:

17 L .. 2 2 . . .. .y
Se minimiza la expresion —ap en vez de O'p debido a que se facilita la expresion y resolucion

matematica del problema, otorgando los mismos resultados que la segunda expresion.
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oL _ 1=
—=w0o,tw,0,+..tw0o,-A1=0
ow,

oL

6_: wo, +w,0, +..+w0,,—A=0
w,

oL _ _
v wo, tw,o,+.+wo ,-A1=0
oL

X

=w tw,+..+tw —-1=0

Para representar el sistema de n+1 ecuaciones y n+1 incégnitas, se realiza la

multiplicacion de matrices

% —_
VEW =B
Donde
g, 0, .. o0, 1 W, 0
g, 0, .. 0, 1 W, 0
V= W= y B=
o, g, .. g 1 w, 0
1 1 1 0 A 1

Al multiplicar ambos lados de la ecuacion (1) por la matriz inversa de V' 18 ¢q tiene:

Vv *w =y ' *B

18 .
La inversa de V" gepe ser una matriz no singular, es decir, es una matriz cuadrada cuyo determinante es
diferente de cero y tiene inversa.
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Por lo que el vector que el vector W que corresponde a las ponderaciones que debe

tener cada uno de los n activos en el portafolio de varianza minima es:

w=y"*B
Para establecer que el vector W es un minimo, adicionalmente, se debe verificar la

condicién de segundo orden mediante los determinantes Hessianos. Dicha metodologia se

revisa con detalle en el anexo 1.

Dado que se conocen las tasas esperadas de rendimiento de cada uno de los activos,
ahora ya es posible conocer el rendimiento esperado del portafolio de varianza minima y
la varianza del mismo®. Asi, es posible saber cual es el punto “B” de varianza minima

global.

Al tener las coordenadas del punto de varianza minima global, ahora se tiene un problema
de optimizaciéon similar al anterior, solo que con una restriccion adicional pues el
problema consiste en encontrar las combinaciones de los 7n activos que producen la

varianza minima para una tasa de rendimiento dada, de forma que sea superior a la tasa

esperada de rendimiento del portafolio de varianza minima global que denotaremos r;m )

Si se repite en procedimiento descrito para diferentes tasas esperadas de rendimiento
entonces se puede encontrar los portafolios que conforman la frontera eficiente que para

nuestros fines es el segmento BD de la figura 1.

El problema de optimizacién restringido es entonces:

¥ Através de la sustitucién de E(r)=r"= . wr Y 0’; =W'Sw
P P il
i=1
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n n
gy Ww.O
)4 ‘ ISl /]

Sujeto a

Donde r;* serd una tasa de rendimiento escogida de forma arbitraria y superior a r;m. El

Lagrangeano se modifica a su vez de la siguiente manera:

n n

L :E(Zzwiwjo-ij)-l-/‘(rp _Zwi’/;‘ )+y(1_zwi)
=1 i=1

i=l j=1

Y las condiciones de primer orden para obtener el minimo son:

oL .
—=wo, tw,0,+...+w,0,-An -y =0
ow,

oL .
—=w0, tw,0,, ...t w,0,,—Ar, -y =0
ow,

oL ;
—=w,0,tw,0,,+...tw,0,-Ar, =y =0
wf'l

aL * % % sk
—=wr tw,, +..+wr —r, =0

04

oL
—=wtw,+...+tw —-1=0

oy

Del mismo modo como se hizo anteriormente, este sistema de »n+2 ecuaciones e

incégnitas se puede expresar mediante matrices como sigue:

V1*Ww1=5Bl1
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Donde

0
O, Op In ”1* 1 W 0
0y, On 0,, T 2* 1 w,

Vi= . W= y 5= 0
O, Opn O 1y 1 Wy »
noon o0 0 A r
11 1 0 0 1

Al multiplicar 1 por su inversa se tiene:

V17'*p1*w1=V1"*Bl1

De forma que el vector W1, que es la solucion es:

W1=V1"*Bl1

Por lo tanto, se puede observar que la solucién del sistema nos proporciona tanto los

multiplicadores de Lagrange como las proporciones a las que hay que invertir en cada uno

de los activos para obtener la tasa de rendimiento r vy asi el portafolio tenga la minima
P

varianza dentro de los portafolios que tienen esa tasa esperada de rendimiento.

Cuando se realiza varias veces el procedimiento anterior para un conjunto de valores

distintos de r;* gue sean superiores a r;m, se puede obtener un numero suficientemente

grande de portafolios de inversidn que conformen la frontera eficiente de la que hemos

hablado.

Hasta ahora se ha tratado el problema de minimizaciéon tomando en cuenta que las ventas

en corto estan permitidas, sin embargo, en la vida cotidiana la realidad es que la gran
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mayoria de los bancos y entidades financieras se enfrentan a diversas restricciones que en
muchas ocasiones no permiten realizar ventas en corto. A continuacion se analizara esta

otra posibilidad para calcular la frontera eficiente.

Para estudiar esta otra posibilidad es necesario realizar una restriccion adicional a las ya
mencionadas. Esta consiste en que todos los ponderadores deben de ser mayores o

iguales a cero, es decir, w; 20 con i=1,2,3..n. Tomando en cuenta dicha condicidn, el

problema de optimizacién ya no puede resolverse mediante las técnicas de Lagrange pues
la nueva restricciéon no es una igualdad estricta. Por lo tanto es necesario recurrir a

técnicas de programacion y optimizacion cuadratica®.

Para realizar los cdlculos en este trabajo, se utilizardn funciones programadas en Matlab

para obtener la frontera eficiente de Markowitz.

Finalmente y para fines de nuestro estudio, es necesario mencionar que el modelo de
Markowitz y sus supuestos son validos para las series de tipo de cambio de los diferentes
paises que se elegirdn para invertir y que en cuanto al nivel practico, como ya se pudo
observar, el modelo requerird de un buen desarrollo estadistico adicionalmente a la
suposicion de que los datos de tipo de cambio y sus respectivos riesgos histéricos serdn

similares en tiempos futuros®'.

% Algunos autores coinciden en que cuando el nimero de activos es considerable, es decir mayor de 10,

existen algunos programas conocidos, LINDO (es una aplicacion para computadoras que se utiliza para
resolver problemas de programacion lineal, cuadratica y entera) que permiten dar solucién a los sistemas de
ecuaciones con gran niumero de incégnitas.

21 . .z , . .

Esta suposicion es fuerte en la mayoria de los casos porque da a entender que la inercia del mercado es
total en el futuro. Sin embargo, este conflicto lo presentan la mayoria de modelos de comportamiento
bursatil.
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2.2. Valor en riesgo (VaR)

El Valor en Riesgo (VaR) es una medida de riesgo de mercado® que estima la pérdida
maxima que puede tener una cartera en un intervalo de tiempo con un nivel de confianza
dado, bajo condiciones normales de mercado (Jorion, P. 2000). Para el cdlculo del VaR se
parte del supuesto de que las pérdidas de la cartera o portafolio pueden ser modeladas
estadisticamente, estableciendo para ello las posiciones de los activos del portafolio y sus
respectivos precios de mercado, con el fin de determinar cual es el mejor modelo

estadistico que estima su comportamiento.

Especificamente, Vilarifio (2001) sefiala que al fijar un nivel de confianza se supone que las
pérdidas del portafolio pueden modelarse utilizando la estadistica. Para esto, se parte de
la posicién de los precios de mercado de los activos. Bajo el supuesto de que los
rendimientos siguen un comportamiento aleatorio, la valoracién de mercado de la cartera
también sera aleatoria. Siguiendo ésta hipdtesis, entonces es posible estimar el valor del
portafolio que determina una pérdida maxima a un nivel de confianza dado dentro de una

distribucién de frecuencias.

Para determinar el VaR serd necesario establecer ciertos parametros, estos son el
horizonte temporal, el intervalo de confianza y la cantidad de observaciones utilizadas
para el calculo. A continuacidn se detalla cada una de éstas variables:

1. Horizonte temporal

Es el periodo desde el momento actual hacia el futuro para el cual se estima la pérdida

maxima probable.

22 | riesgo de mercado se define como la probabilidad de incurrir en pérdidas derivadas del movimiento
adverso en los precios del mercado (Labanda, 2003).
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2. Nivel de confianza

Se refiera a la probabilidad de que el intervalo estimado contenga el parametro. En el
caso especifico del VaR, esta variable indicara el porcentaje de tiempo en el cual se espera
no tener pérdidas mayores a las predichas por el modelo. Usualmente los niveles de

confianza utilizados se ubican entre 90% y 99%.

3. Cantidad de observaciones utilizadas

La cantidad de observaciones que se utilizan como base para los escenarios del VaR es
otra decision que se debe tomar en consideracién para calcular este indicador. Al escoger
la cantidad de observaciones debe tomarse en cuenta que los periodos cortos le permiten
a las estimaciones de VaR reaccionar mas rapido a los cambios en los mercados. Por su
parte, las series de datos largas permiten obtener distribuciones de los retornos mejor

elaboradas, pero pueden no reflejar la situacion actual del mercado (Jorion, P. 2000).

2.3. Métodos para medir el VaR23

Existen varios métodos para calcular el VaR, y estos se clasifican en dos grupos. El primero
es el paramétrico y usualmente se implementa con el método denominado Delta-Normal.
El segundo grupo se denomina valoracién completa o no paramétrica, al cual pertenecen

los métodos de Simulacidn Histérica y de Monte Carlo.

% Para ahondar mas sobre las metodologias utilizadas para el calculo del VaR, se recomienda consultar:

Phillipe Jorion, Valor en Riesgo, México, Noriega editores, 2000.
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1. Meétodo de Simulacion Historica

Esta técnica mide el VaR reconstruyendo las distribuciones de precios o factores de
mercado a partir de la historia. Para ello, se simulan escenarios futuros sobre el
comportamiento de las variables financieras seleccionadas, por ejemplo: tasas de interés,
los tipos de cambio, entre otros, que afectan la valuacién de los instrumentos del
portafolio, con base en una estructura o distribucién determinada, que involucra la media,

la volatilidad y la relacidn existente entre estas variables.
La estimacidn del VaR histérico se puede agrupar en las siguientes fases:
1.- Se crea una serie histérica del factor de riesgo (FR)

2.- Se construye una serie de rendimientos, es decir, se estiman variaciones logaritmicas

diarias de los factores de riesgo .

FR,

=In
FRt—l

t=i,t=i-1

3.-Se estima la serie alternativa del factor de riesgo. Para ello, al valor actual del factor

de riesgo se agrega el valor de las variables calculadas.

R (FR,
FR_*exp & = IR,
R | | FR

n n

4.-El portafolio se revalia con cada uno de los valores estimados de los factores de

riesgo.
55



5.-Se calculan las pérdidas y ganancias del portafolio. Estas se obtienen de la diferencia
entre el valor del portafolio estimado en cada uno de los escenarios y el valor del

portafolio vigente en la fecha de valuacién.

6.- Se ordenan los resultados del portafolio de mayores pérdidas a mayores ganancias y

se calcula el VaR con base en un nivel de confianza (percentil o quantil elegido).

Ventajas
* Es un método robusto, facil de instrumentar, intuitivo y facil de explicar.
e Permite agregar riesgos de diferentes mercados (divisas, acciones etc).
* Incorpora las caracteristicas de no linealidad y efectos gamma y vega (opciones).
* No se hace ningun supuesto sobre la forma de la distribucidén de los cambios en el

valor del portafolio, captura (eventos extremos, colas anchas etc).

Desventajas
¢ No permite reescalar la estimacién del VaR a diferentes horizontes de tiempo (no
cumple con la normalidad e independencia de los residuales
* Con portafolios grandes o estructuras complicadas se vuelve impractico vy

computacionalmente caro.

Es importante aclarar que las estimaciones del VaR histdrico pueden cambiar de manera
muy significativa después de que una observacion se excluya de los factores ya que no
existen indicadores estadisticos que permitan estimar de manera optima cuantas
observaciones se deben incluir a priori en el calculo del VaR. Si la series son muy largas de
tal forma que incluyan muchos eventos extremos, se pueden ocultar los beneficios del

VaR.
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2. Meétodo Delta Normal

También llamado VaR de varianza y covarianza, supone que el rendimiento de todos los
activos esta distribuido normalmente, por lo tanto, el rendimiento del portafolio también
sigue esta distribucidn, ya que es una combinacion lineal de sus componentes ponderados

por su importancia dentro de la cartera.

Este método implica una aproximacién local de los movimientos de los precios; por lo que
un beneficio esencial de éste es que requiere calcular el valor del portafolio sélo una vez,
con los valores actuales de mercado. Por ello, permite manejar un gran ndmero de activos
y es facil de implementar. Ademads es una buena aproximacion cuando se utilizan lapsos

de tiempo muy cortos en condiciones normales del mercado.

Dicha metodologia asume que los retornos tienen una distribucion normal e
idénticamente distribuida (es un modelo lineal), de manera que si los retornos esperados

para un portafolio de n activos se definen como:
= ¥
E(R))=w*E(R)
entonces la varianza del portafolio se define como:

s
g,=w*E2)*w

donde w es el vector transpuesto (es decir, horizontal) de ponderadores que suman uno
(ponderacion de cada activo que conforma el portafolio), y 2 define la matriz de varianzas

y covarianzas para los retornos de n activos del portafolio.

En términos matriciales la expresién anterior es:

57



0, ), On W
2 _
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forma en la que se puede observar con mas claridad la generalizacién de la varianza de un

portafolio de n activos.

La metodologia para el cdlculo del VaR estara definida entonces:

VaR :{p*\/w' *E(Z)*w*ﬁ
VaR = g*0, *\T

donde @ representa el ajuste de la volatilidad por el nivel de confianza establecido para el
VaR, segun la distribucidn normal estandar. Por ejemplo, para un VaR al 95% de confianza
se utilizaria el factor ¢=1.645, que corresponde al numero de desviaciones estandar de la
distribucidon normal con una acumulacién del 95% del total de valores. Se incluye el factor

T para capturar el periodo en que se evalua el valor en riesgo.

La descripcién presentada corresponde al método Delta-Normal simple que supone
relaciones lineales entre los activos del portafolio. Cuando se incluyen opciones
financieras dentro del portafolio de inversién el cdlculo del VaR no es muy preciso con
modelo lineal, por lo cual se hace necesaria la implementacién de un modelo cuadratico

para estimar las correlaciones®*.

Las fases para estimar el VaR varianza-covarianza son:

1. En base a las series histdricas de los factores de riesgo (FR), calcular la matriz de

varianza-covarianza

* Para profundizar sobre esta metodologia véase: Hull, 2002, Capitulo 16; y Jorion, 1999, capitulo 11.

58



g 0O Oy
021

2
UNI UN

2. Multiplicar los valores de la posicidn o valor de cada portafolio de FR denotados

por w, por la matriz de varianza-covarianza

g 0Oy Ow || ™
o w
VaR=g* |(w, w, .. wy)| * .2 *JT
> N\w
O-Nl o-N N

Donde como ya se menciond, @ es el nivel de confianza, T, la matriz de varianzas y

covarianzasy T el horizonte de tiempo.

Ventajas

e Este es un modelo que permite entender y evaluar las medidas de riesgo.

e La normalidad e independencia permiten una buena aproximacién ya que con
la media y desviacién estandar se puede construir una distribucién de
probabilidad de los cambios en el valor del portafolio.

* Se puede plantear un analisis de sensibilidad con diferentes matrices varianza-
covarianza.

* A pesar que el modelo no captura eventos extremos la estimacidn sistematica
del VaR permite analizar riesgo y rendimiento y realizar una asignacién de

capital de rendimiento ajustado por riesgo.
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Desventajas

* La evidencia muestra que los rendimientos de los activos financieros
presentan caracteristicas leptocurticas por lo que se puede subestimar el VaR.

e Las estimaciones son locales ya que considera los cambios en los factores de
riesgo alrededor de los niveles vigentes de las posiciones financieras. Esto
significa que al presentarse eventos extremos, no se observarian las perdidas
en la estimacion de la distribucion a partir de la matriz de varianza —
covarianza (de datos histéricos).

e Supone que las relaciones entre los factores de riesgos y los cambios del
portafolio son lineales.

* Su explicacién requiere de mayores esfuerzos.
3. Método de Monte Carlo

La simulacién Montecarlo aproxima el comportamiento de los precios de activos
financieros, utilizando simulaciones en computadora para generar caminatas aleatorias de
precios. El nombre de Montecarlo se atribuye al famoso casino establecido en 1862 en el

sur de Francia como evocacion al movimiento aleatorio de la ruleta de los juegos de azar.

El Montecarlo estructurado se utiliza para simular varios escenarios sobre el valor que
podria tomar el portafolio en una fecha objetivo. Este es el método analitico mas
completo para medir los riesgos financieros, sin embargo, implica inversiones costosas en

recursos intelectuales y de sistemas.

El modelo asume que las innovaciones o movimientos en el precio del activo no estan
correlacionadas en el tiempo y que los movimientos pequefios en los precios pueden

describirse por:

ds, =usSd +0o,S,dZ,
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donde dZ es una variable aleatoria distribuida normalmente con media cero y varianza dt
Se dice que se comporta como movimiento browniano porque su varianza decrece
continuamente en el intervalo de tiempo y es un proceso geométrico porque todos los

precios son escalados por el precio actual S,. Los parametros [/ y O, representan la

tendencia instantanea y la volatilidad en el tiempo t.
Para obtener el valor en riesgo con el modelo Montecarlo se siguen los siguientes pasos:

1. A partir de la matriz de varianza-covarianza aplicar la descomposicion de Cholesky

de tal manera que se obtenga la matriz A. La matriz A es tal que 2 = A" *A4,

dicha descomposicidn para el caso de 2 activos se presenta a continuacion.

Siguiendo la propuesta de Lara Haro (2008), consideremos la matriz de varianza-

covarianza de 2x2:

2
Z — 0-1 0-12
g, O
21 2
Donde Ol.j :Gl.Oj,Ol.j
A AT N .
Ysean A y las siguientes matrices de 2x2:
= a, 4ap AT = a, 0
, =
0 a, a, dy
Entonces se tiene que:
2
g 0Oy |_[(4n a, 0
2
g, 0, 0 a, a, dy

O bien
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g 0, —| “u a,a,
2 2 2
g, 0, a,a, a;,ta,

Por lo que se sigue que:

2 _ 2 _ 2 _
0, =a, = a,=40, =0,

0,=a,4, = aq,= o = = PO,

2 _ 2 2 _ / 2 2 2 2
02_a12+a22 = ay = 02 p1202 _02 1 p12

Ahora, al tener los elementos de la matriz A, podemos observar que la matriz de varianza

covarianza se descompone de la siguiente forma:

N 0\ (a PO
P00, 0, 1_:0122 0 o, 1_:0122
Es decir,
o 0.0,

2 = )
P,,0,0, 0,

La generalizacidn para el caso de una matriz de nxn se enuncia a continuacion:
Sean I los renglonesy J las columnas de la matriz Ay sus elementos estaran dados

por:
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1/2

1

i-1
a, =—|0; —Zaikajk
Cl“ k=1

Donde j =i+, i+2,..,n

Cabe mencionar que para utilizar la matriz de Cholesky, la matriz de varianza
covarianza debe ser definida positiva, es decir, todos los “menores” de la matriz
seradn positivos. El primer menor es el primer elemento de la matriz de varianza
covarianza, el segundo menor es el determinante de la submatriz cuadrada de

orden 3y asi sucesivamente.

Si la matriz de varianza covarianza no es definida positiva, puede ser que la matriz
incluya dos factores de riesgo que estén perfectamente correlacionados, en ese
caso el determinante sera cero, o bien podria ser que las volatilidades vy
correlaciones se obtuvieron con series de tiempo de diferente longitud. En ambos

€asos sera necesario entonces, revisar posibles inconsistencias en la informacién.

2. Generar una matriz X de 10,000 nimeros aleatorios con distribucién normal
N(0,1). Para normalizar los numeros aleatorios una opcidn es utilizar el método de

Box-Muller, de donde:

X, =y-2InU, cos (27U, ) y X, =-2InU,sen(27U,)

Nétese que dicha metodologia solo funciona en el caso de 2 activos. Para lograr
que dichos nimeros aleatorios se distribuyan normal en el caso de 3 o mas activos,
se deben usar funciones que la mayoria de programas poseen para generar

nimeros normalmente distribuidos®.

25 . . s . .
En el caso del paquete Excel es necesario ocupar la funcion inversa de una normal estandar ya que por

“default” el paquete genera numeros aleatorios con distribucién uniforme. Para el programa Matlab, este
genera numeros aleatorios normales por “default”.
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3. Determinar una matriz ¥ = A" * X donde Y tiene una distribucién normal

N (0,1)y en el caso de mas de 3 activos su distribucién es N(0,2)

4. Generar 10,000 simulaciones de los factores de riesgo mediante Z = SOeY donde

S, es el vector de factores de riesgo vigente.

5. Determinar una serie de pérdidas 6 ganancias mediante Z —§, donde S, es la

posicidn total del portafolio.

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

Es importante sefalar que este método permite agregar el VaR a diferentes escalas de

tiempo, captura la no linealidad de las opciones y la exactitud de sus estimaciones es

mayor que la de otros modelos.

2.4. Pruebas retrospectivas. Backtesting

Las pruebas de analisis retrospectivo o por su nombre en inglés el Backtesting, son
pruebas “utilizadas para evaluar el desempefo de las metodologias empleadas en el

R 726

cdlculo del Va es decir son pruebas que buscan determinar si las predicciones de

maxima pérdida posible arrojadas por los modelos VaR han sido correctas.

El origen de este tipo de pruebas se remonta a las recomendaciones que el comité de
Basilea ha hecho en materia de regulacidon con respecto al riesgo de mercado, pues de

acuerdo con Melo (2005):

*® Melo, Fernando. Becerra, Reinaldo. “Medidas de riesgo, caracteristicas y técnicas de medicion: una

aplicacién del VaR y el ES a la tasa interbancario de Colombia” p: 42
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“recomienda que los requerimientos de capital correspondan a 3 veces
el VaR. Esto genera incentivos para que los administradores de riesgo
traten de mantener baja dicha medida, lo que puede llevar a una
subestimacién del riesgo. En consecuencia, el Comité de Basilea
recomienda el uso del Backtesting como herramienta de regulacién,
puesto que éste permite analizar si los administradores de riesgo estan

midiendo el VaR de manera apropiada”

Existen dos métodos basicos para evaluar el desempeio de los modelos VaR que se estan
utilizando, el primer método es conocido como las tres zonas del Comité de Basilea, y es
basicamente un cuadro sugerido por el mismo comité donde se especifica como debe de
modificarse las veces que el requerimiento debe de ser el VaR dada la calidad del mismo
(es decir si el VaR falla en sus predicciones, Cuanto debe de modificarse dicho factor

multiplicativo), estas zonas se presentan a continuacion:

Zonas | Numero de fallas para un periodo de 250 dias | Factor multiplicativo
Verde 4 0 menos 3
Amarilla 5 3.4
6 3.5
7 3.65
8 3.75
9 3.85
Roja 10 0 mas 4

Cuadro 2.2. Zonas del Comité de Basilea

Fuente: Melo, Fernando. Becerra, Reinaldo. “Medidas de riesgo, caracteristicas y técnicas de medicion:
una aplicacion del VaR y el ES a la tasa interbancario de Colombia” p: 43

El segundo método, de acuerdo con Lama (2000), es la prueba de proporcién de fallas de

Kupiec, misma que consiste en medir:

“si es que el nivel de significancia propuesto por el VaR es consistente con la proporcion de
fallas que presenta el modelo. El test lo que hace es modelar la comparacion entre las

ganancias cambiarias y el VaR mediante una distribucion binomial”
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En este caso se considera como un “fracaso” si las pérdidas cambiarias son inferiores al
VaR, a dicho evento se le atribuye la probabilidad ( p* ). Por otro lado cuando el VaR es
inferior a las ganancias o pérdidas cambiarias, se tiene un evento de “éxito” con
probabilidad (1- p* ). Por lo tanto siguiendo las reglas de una distribucién binomial la

probabilidad de que el numero de fracasos sea igual a “x” en una muestra de tamafio “n

es:

P(x;nip’) = Z (p) (- p)™

Por lo general el VaR se hace a un nivel de confianza del 95% es decir se esperaria que la
probabilidad de “fracaso” fuese tedricamente de p*= 5%, por otro lado se debe de calcular
la probabilidad de “fracaso” real del modelo VaR, misma que se obtiene a partir de un
proceso de maxima verosimilitud sobre la distribucién binomial anteriormente propuesta,
cuyo resultado es la proporcién de fallas del modelo (Porcentaje de veces que el VaR no

predice las maximas pérdidas potenciales):
p =
n

Ahora bien, como se menciond, lo que el modelo de Kupiec busca es observar, si el nivel
de significancia propuesto por el modelo VaR, es consistente con el nivel de significancia
observado en la realidad, es decir se busca determinar la hipdtesis nula de que la
probabilidad de falla sea igual a 1-a . Es decir, si se calcula el VaR con un nivel de
confianza del 95%, entonces H, : p = 0.05 o si el nivel de confianza es 99%, entonces
H,: p =0.01.

Esta hipotesis nula es contrastada a través de una prueba de razén de verosimilitud de la
forma:

LR=—am| @) A=p)"
(p) d=-p)™~
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Esta prueba se distribuye asintdticamente Chi-cuadrado con un grado de libertad, el

criterio pare aceptar o rechazar la hipétesis nula es el siguiente:

e Si prablaschiz > P* se acepta la hipdtesis nula, es decir p* =p’

* Si Prablaschiz < p* se rechaza la hipotesis nula, es decir p* # p’

El resultado arrojado, permitird saber si el nivel de confianza del modelo VaR es correcto o

no.
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Capitulo lll. Resultados

En este capitulo se mostraran los resultados obtenidos a través del analisis de portafolios

de inversion mediante las teorias expuestas en el capitulo Il.

En primer lugar cabe mencionar que se decidié6 conformar un portafolio diversificado
internacionalmente que comprende al ddlar, délar canadiense, libra esterlina, euro, real,

rublo y yuan. La cantidad hipotética a invertir fue de $2,000,000 de pesos mexicanos.

Para decidir qué porcentaje de dicha cantidad se iba a invertir en cada una de las monedas
en cuestién se recurrié a la metodologia propuesta por Markowitz. En seguida se explica

con detalle los datos resultantes de dicho analisis.

3.1. Construccion del Portafolio. Enfoque Markowitz

Para poder tomar una decisidn sobre el porcentaje de riesgo que se estaba dispuesto a
afrontar y el rendimiento asociado a este, se construyeron las fronteras eficientes en cada
uno de los periodos a analizar. Dichos periodos corresponden a los afios 2000-2003,
2004-2006 y 2007-2009; a continuaciéon se presentan las fronteras eficientes

correspondientes a cada periodo tomando en cuenta series diarias de tipo de cambio.

Como se observa en el grafico 3.1, la frontera eficiente correspondiente al periodo
2000-2003 es la que presenta una posibilidad mayor de obtener rendimientos bajos
asociados a un nivel de riesgo, sin embargo a estos mismos niveles también representa
una posibilidad “intermedia” para obtener rendimientos mayores respecto a los otros 2

periodos de andlisis, dados los datos de tipos de cambio.
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Respecto al periodo 2004-2006, también se registraron rendimientos negativos a ciertos
niveles de riesgo, pero dichos rendimientos fueron “menos” negativos respecto al periodo
anterior ya que el valor mas bajo que se puedo alcanzar es de aproximadamente de
-.005%, mientras que en 2000-2003 el mas bajo fue de -.01%. En cuanto a los
rendimientos positivos, estos son mas bajos respecto al 2000-2003 pues, por citar un
ejemplo, a un riesgo de .4% en 2004-2006 se obtuvo un rendimiento de cerca de .02%
diario, mientras que en 2000-2003 a ese mismo nivel de riesgo se asocia

aproximadamente .024% de rendimiento esperado diario.

Por otra parte, en el periodo 2007-2009 se observan solo rendimientos positivos y ademas

dichos rendimientos son un poco mas significativos al asumir mayores riesgos.
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Al regresar al panel correspondiente a

2004-2006 es facil deducir que los
rendimientos en este periodo fueron mas
bajos respecto a los otorgados en
2007-2009 aungue con mayor exposicion
al riesgo.

Por otra al realizar

parte, una

comparacién del dltimo periodo con
respecto al primer periodo (2000-2003),
para riesgos de .5% los rendimientos
esperados en 2007-2009 son mayores en
.005% mostrando un comportamiento
creciente a mayor exposicién al riesgo,
pues en un nivel de riesgo de .65% el
rendimiento diario es de .044%, es decir
.014% mayor que en el 2000-2003. Estos
resultados indican que entre el afio 2000
y el 2009 hubo una mejora en cuanto a
los rendimientos que otorgd el mercado.
Dadas las comparaciones anteriores es
evidente que el periodo 2004-2006 es el
gue otorgd los rendimientos mas bajos,
lo cual se explica debido a la fuerte crisis
“suprime” que se generdé en Estados
las economias

Unidos repercutié en

mundiales.



Los rendimientos crecientes registrados en 2007-2009 se explican, a su vez, por el

comienzo de la recuperacién en 2008 de la crisis anteriormente mencionada.

Por ultimo cabe mencionar que es probable que los rendimientos registrados en 2000-

2003 se expliquen debido a un periodo de estabilidad econémica relativa.

Como ya se menciond en el capitulo Il, los puntos que podrian ser de interés para
cualquier inversionista son aquellos que permiten obtener rendimientos positivos
asociados a determinado nivel de riesgo, es decir, la parte superior de la frontera
eficiente. Para poder tomar una decisidén sobre las posibilidades de inversiéon, se tomé
como punto de referencia los rendimientos promedio de cada portafolio por periodo y se
pidié tener un rendimiento superior a este, asi mismo se tuvo cuidado en elegir un
portafolio que estuviese diversificado con no menos de 5 activos. Adicionalmente se tomé
en consideracion que el inversionista hipotético tendria un perfil de riesgo intermedio, es

decir, mas o menos arriesgado.

En el periodo 2000-2003 el rendimiento promedio diario del portafolio fue de 0.012%, asi
que se optd por elegir una combinacion que fuera superior. El rendimiento elegido se
muestra en el cuadro 3.2 y asciende a 0.20% diario con un nivel de riesgo de .32%; para
esta eleccién los porcentajes de inversidn consistieron en 26.46% en ddlares, 11.32% en
dodlares canadienses, 17.88% en libras esterlinas, 19.86% en euros, 0% en reales, 15.27%

en rublos y 9.2% en yuanes, lo cual suma 100% de la inversion.

Como se puede observar, en este periodo se generaron otras proporciones de inversion
que conllevan a mayores o menores ganancias, obviamente, siguiendo la regla general

gue dicta que a “mayores rendimientos, mayores riesgos e inversamente”.

Es posible ver que en algunos casos la composicidn de los portafolios se veria muy poco
diversificada pues consiste en 3 activos e incluso de 1 solo activo como es el caso de las
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combinaciones que dan .034% y .038% de rendimiento diario con .694% y .897% de riesgo
respectivamente, dichas combinaciones son las que dan los mayores rendimientos a

mayor riesgo.

Un dato interesante es el hecho de que en la mayoria de las proporciones de activos que
arrojoé este analisis, el real juega un papel poco importante ya que su nivel de participacién
es solo de .47% en la opcidn 1 que es la que otorgd el menor rendimiento, mientras que
en las demds posibilidades su participacion es nula. Las monedas que en general
mostraron mayor porcentaje de inversidon son en primer lugar el ddlar, seguido del euro,
la libra esterlina y el ddlar canadiense, lo cual puede ser un indicador de que estas

monedas fueron las mas fuertes en este periodo.

Porcentaje de Inversion Rendimiento| Riesgo

Portafolio Délar Délar canadiense |Libra esterlina Euro Real Rublo Yuan Diario Diario
1 7.32% 2.33% 2.09% 1.90% 0.47% 45.60% 40.29% 0.005% 0.139%
2 11.91% 4.53% 5.90% 6.23% 0.00% 38.41% 33.03% 0.009% 0.156%
3 16.76% 6.79% 9.90% 10.77% 0.00% 30.70% 25.09% 0.012% 0.200%
4 21.61% 9.06% 13.89% 15.31% 0.00% 22.98% 17.15% 0.016% 0.258%
5 26.46% 11.32% 17.88% 19.86% 0.00% 15.27% 9.20% 0.020% 0.322%
6 31.31% 13.59% 21.88% 24.40% 0.00% 7.56% 1.26% 0.023% 0.390%
7 30.61% 12.55% 25.99% 30.85% 0.00% 0.00% 0.00% 0.027% 0.462%
8 12.61% 9.51% 30.06% 47.82% 0.00% 0.00% 0.00% 0.030% 0.563%
9 0.00% 1.24% 29.59% 69.17% 0.00% 0.00% 0.00% 0.034% 0.694%
10 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.038% 0.897%

Cuadro 3.2. Porcentaje de inversion, rendimiento y riesgo. Periodo 2000-2003

Por su parte, en el periodo 2004-2006 el rendimiento diario promedio del portafolio fue
de .006%, asi que conservando el mismo perfil de riesgo para el inversionista, se eligio
invertir en la combinacidn que nos permitiese obtener un rendimiento diario de .018%,
enfrentando un riesgo de .361%. Dicho portafolio se muestra en el cuadro 3.3 y estuvo
constituido por 0% de dodlares, 13.29% de ddlares canadienses, 16.35% de libras esterlinas,
0% de euros, 46.49% de reales, 9.16% de rublos y 14.71% de yuanes, lo cual se puede
explicar debido a que en esos afios comenzd a tomar fuerza la crisis “subprime” originada

en E.U.A, situacion que debilité al délar y al euro respecto a otras monedas.
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Al igual que en el periodo anterior (2000-2003), conforme aumentaron los rendimientos,
la diversificacion del portafolio se vio afectada ya que para rendimientos mas altos de
.030% y .034% con .594% y .696% de riesgo respectivamente, el nimero de activos que

participaron en dichos portafolios fue de 3y 1.

Las monedas mas débiles, como ya se menciond fueron el délar y el euro pues su
participacion fue muy baja para portafolios con rendimientos mas pequefios y nula para
portafolios con posibilidad de otorgar ganancias mas altas. En cuanto a las monedas mas
fuertes, se puede nombrar primeramente al real, seguido del ddlar canadiense, libra
esterlina, rublo y yuan; este comportamiento sugiere que las monedas de los paises

americanos otorgaron mejores rendimientos que las de los paises europeos y asiaticos.

Porcentaje de Inversion Rendimiento| Riesgo

Portafolio Délar Ddlar canadiense | Libra esterlina Euro Real Rublo Yuan Diario Diario
1 4.52% 0.00% 2.38% 8.92% 1.34% 44.43% 38.41% -0.002% 0.094%
2 3.35% 4.05% 5.11% 4.55% 10.10% 37.73% 35.11% 0.002% 0.117%
3 2.19% 8.19% 7.83% 0.14% 18.86% 31.03% 31.77% 0.006% 0.166%
4 0.61% 9.96% 10.66% 0.00% 28.05% 24.22% 26.49% 0.010% 0.227%
5 0.00% 11.64% 13.50% 0.00% 37.27% 16.86% 20.73% 0.014% 0.292%
6 0.00% 13.29% 16.35% 0.00% 46.49% 9.16% 14.71% 0.018% 0.361%
7 0.00% 14.94% 19.19% 0.00% 55.71% 1.46% 8.70% 0.022% 0.430%
8 0.00% 14.62% 16.90% 0.00% 68.47% 0.00% 0.00% 0.026% 0.505%
9 0.00% 5.56% 10.16% 0.00% 84.28% 0.00% 0.00% 0.030% 0.594%
10 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.034% 0.696%

Cuadro 3.3. Porcentaje de inversion, rendimiento y riesgo. Periodo 2004-2006

Respecto al periodo 2007-2009, el rendimiento diario promedio obtenido para este
portafolio fue de 0.0258%. Debido a que en este periodo se registraron mejores
rendimientos, los cuales se reflejan en el grafico correspondiente a la frontera eficiente de
este periodo, se tomé la decisidon de invertir en un portafolio que otorgara un rendimiento
del .0323% diario, con un riesgo de .4922%. Las proporciones de inversion de dicho
portafolio se pueden observar en el cuadro 3.4 y son de 27.95% en ddlares, 24.68% en
dodlares canadienses, 1.59% en libras esterlinas, 0% en euros, 21.03% en reales, 9.10% en
rublos y 15.65% en yuanes. Dichas cifras nos indican que el euro y la libra esterlina fueron

las monedas menos convenientes para invertir, lo que se puede explicar en base a las
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condiciones de crisis en paises europeos durante algunos afios comprendidos en este

periodo.

Al observar de forma general, se puede apreciar que al igual que en los casos anteriores, a
mayores rendimientos, se asocia un riesgo mayor y el efecto de diversificacidn se pierde,
tal es el caso de la combinacion 9 que presenta la posibilidad de invertir 69.22% en reales
y 30.78% en yuanes con un rendimiento diario de .0476% y riesgo de .8158%, mientras
qgue la combinacion de portafolio 10 sugiere una inversién de 100% en reales para obtener
las maximas ganancias diarias posibles que ascienden a .0502% afrontando un riesgo de

1.0640%.

Adicionalmente, cabe mencionar que en la mayoria de posibilidades de inversiéon que se
presentan, la moneda con mayor participacidn es en primer lugar el real, en segundo lugar
el yuan, seguido del ddélar canadiense, el délar, el rublo, la libra esterlina y por ultimo el
euro. Esto puede indicar que el peso mexicano ha ido apreciando respecto a la moneda

Brasilefia y China.

Porcentaje de Inversion Rendimiento Riesgo

Portafolio Ddlar Ddlar canadiense |Libra esterlina Euro Real Rublo Yuan Diario Diario
1 28.23% 21.45% 10.67% 0.00% 18.52% 11.45% 9.68% 0.0271% 0.4851%
2 28.09% 23.06% 6.13% 0.00% 19.78% 10.27% 12.67% 0.0297% 0.4869%
3 27.95% 24.68% 1.59% 0.00% 21.03% 9.10% 15.65% 0.0323% 0.4922%
4 27.02% 25.54% 0.00% 0.00% 23.62% 5.92% 17.90% 0.0348% 0.5022%
5 25.67% 25.99% 0.00% 0.00% 26.93% 1.66% 19.75% 0.0374% 0.5214%
6 19.11% 25.20% 0.00% 0.00% 32.89% 0.00% 22.81% 0.0399% 0.5531%
7 9.22% 23.61% 0.00% 0.00% 40.53% 0.00% 26.64% 0.0425% 0.6095%
8 0.00% 20.49% 0.00% 0.00% 48.91% 0.00% 30.60% 0.0451% 0.6861%
9 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 69.22% 0.00% 30.78% 0.0476% 0.8158%
10 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.0502% 1.0640%

Cuadro 3.4. Porcentaje de inversion, rendimiento y riesgo. Periodo 2007-2009

En seguida se presenta detalladamente la composicién de cada portafolio expresada en
pesos mexicanos. En el cuadro 3.5 es posible apreciar en el renglén de “posicion” el
numero de ddlares, ddlares canadienses, libras esterlinas, euros, reales, rublos y yuanes
gue poseia el inversionista al 31 de Diciembre de 2003. En la parte de “valor de la
posicion” se ve reflejada la cantidad de pesos mexicanos que se tenia invertida en cada

moneda extranjera, siendo que para esta fecha, el mayor monto de inversién fue de
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$529,246 en dolares, seguido de $397,116 en euros, $357,669 en libras esterlinas,
$305,439 en rublos, $226,459 en ddblares canadienses y $184,070 en yuanes.

En la casilla del precio, se indica el valor en pesos, también al 31 de Diciembre de 2003, de
cada una de las monedas que conforman el portafolio. Cabe aclarar que dichos precios
son los que se tomaron en cuenta para realizar las proyecciones de los portafolios en cada

método del VaR.

Fech

Aftf.aT 31/12/2003 Délar |Ddlar canadiense IJibra esterlina Euro Real Rublo YU an
Precio S 11.23 | $ 865|S 20.00| $ 1414 S 38381S 260]S 1.36
Porcentaje de inversion 0.2646, 0.1132 0.1788 0.1986, 0 0.1527 0.0920
Posicion 47,149 26,178 17,884 28,083 0 117,283 135,645
Valor en posicion S 529,246 | $ 226,459 | $ 357,669 [ $ 397,116 | $ - S 305,439 | $ 184,070
Valor del Portafolio $2,000,000

Cuadro 3.5. Composicion portafolio de inversién. Periodo 2000-2003

Las generalidades del portafolio del 2004-2006 se observan en el cuadro 3.6. La fecha de
la valuacién de dicho portafolio es el 29 de Diciembre de 2006; el monto invertido en cada
una de las monedas de mayor a menor asciende a $929,816 en reales, $326,919 en libras

esterlinas, $294,230 en yuanes, $265,786 en ddlares canadienses y $183,249 en rublos.

Notese que respecto al periodo anterior, en este portafolio fue mas éptimo eliminar la
inversidon en doélares y euros y reemplazarla, por el contrario, con un mayor porcentaje de

reales, el cual representa alrededor del 46% del total de portafolio.
Respecto a los precios que aparecen en este cuadro, corresponden a los del 29 de

Diciembre de 2006 vy al igual que en el periodo anterior, se utilizan para los cdlculos del

valor en riesgo.
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;stng 29/12/2006 Ddlar |Ddlar canadiense IJibra esterlina Euro Real Rublo YU an
Precio S 1090 | $ 9271 S 21.28| S 1426 | S 506 ]S 2431S 1.38
Porcentaje de inversion 0 0.1329 0.1635 0 0.4649 0.0916 0.1471
Posicion 0 28,680 15,364 0 183,831 75,281 212,594
Valor en posicion S - S 265,786 | S 326,919 | S - S 929,816 [ S 183,249 [ S 294,230
Valor del Portafolio $2,000,000

Cuadro 3.6. Composicion del portafolio de inversion. Periodo 2004-2006

En el ultimo periodo, como se puede ver en el cuadro 3.7, la composicién del portafolio
cambio respecto los dos periodos anteriores, pues a diferencia del 2000-2003 se deja de
invertir en euros y se invierte en reales, mientras que en 2004-2006 se opta por adoptar
de nuevo inversiones en ddlares. Dichas inversiones, reflejan una mayor valor en posicion,
es decir, se tienen $558,914 invertidos en ddlares, $493,555 en ddlares canadienses,

$420,627 en reales, $313,066 en yuanes, $181,997 en rublos y $31,842 en libras

esterlinas.

Fech

Ace,:"((inaall 31/12/2009 Délar [Ddlar canadiense Uibra esterlina | Euro Real Rublo Yu an
Precio S 1294 S 1246 | $ 2068 $ 1866 S 750 $ 2281 S 1.90
Porcentaje de inversion 0.2795 0.2468 0.0159 0 0.2103 0.0910 0.1565
Posicion 43,182 39,611 1,540 0 56,054 79,837 164,425
Valor en posicion $ 558914 [ $ 493,555 | $ 31,842 | $ - S 420,627 | $ 181,997 [ $ 313,066
Valor del Portafolio $2,000,000

Cuadro 3.7. Composicion del portafolio de inversion. Periodo 2007-2009

Los resultados anteriores, nos confirman que el periodo menos conveniente para invertir
en dodlares y euros fue el 2004-2006 pues los portafolios con esas combinaciones no

hicieron posible obtener un nivel de rendimiento deseado.

Por el contrario, para esos afios, el real fue la mejor opcién para invertir y obtener

ganancias mas altas.
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3.2. Comparativo VaR Historico, Varianza-Covarianza y Montecarlo

A continuacidn, se mostraran los resultados inherentes a los calculos de VaR por cada una

de las metodologias sugeridas.

En el cuadro 3.8 se puede apreciar que a un nivel de 95% de confianza la cifra de valor en
riesgo mas alta fue la referente al método de Varianza-Covarianza, siendo mayor que la
del método Montecarlo por una cantidad minima de $4 y mayor en $1,155 que el método

Historico.

A un nivel de confianza del 99%, el método Histérico fue el que arrojé la cifra mas robusta
que asciende a $15,883, seguido del método Montecarlo cuyo valor se mostré $833
menor que dicho método. Adicionalmente, se puede observar que el método Varianza-
Covarianza, contrario a los resultados a un nivel de confianza del 95%, resultd ser el que

registré una menor pérdida potencial comparada con los otros dos métodos.

VaR -Periodo 2000-2003
Horizonte | Un dia |Histérico €ovarianza Niontecarlo

Nivel de 95% $9,485.00| $10,640.00 $10,636.00
Confianza| 99% $15,883.00| $14,960.00 $15,050.00

Cuadro 3.8. Comparativo del VaR del portafolio 2000-2003

Para el periodo 2004-2009, se aprecia en el cuadro 3.9 que a nivel de confianza del 95% la
mayor pérdida potencial la registra el método de Varianza-Covarianza, seguido del
método Histérico y el Montecarlo. Dicha tendencia es muy similar a la del periodo

2000-2003.

Asi mismo, los resultados sugieren que para un nivel de confianza del 99% el método con
mayor cantidad de pérdida es el Histdrico. Dicha pérdida es $6,058 y $6,135 mayor que la

calculada en el método de Varianza-Covarianza y el método Montecarlo, respectivamente.
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VaR -Periodo 2004-2006
Horizonte | Un dia |Historico Covarianza Montecarlo
Nivel de 95% $11,861.00] $11,904.00 $11,837.00
Confianza | 99% $22,796.00] $16,738.00 $16,661.00

Cuadro 3.9. Comparativo del VaR del portafolio 2004-2006

Por ultimo, para el periodo 2007-2009, se observa que en ambos niveles de confianza, la
tendencia es parecida a la de los dos periodos anteriores ya que para un 95% de
confianza, la mayor pérdida se registra con el método Varianza-Covarianza, pero esta vez,
seguido por el método Montecarlo y por el método Histérico (cuya diferencia respecto al
Covarianza fue de $265 y $1,886 respectivamente).

Por su parte, en el nivel de confianza del 99% la pérdida potencial mayor se registra en el
calculo del método Histdrico, seguido del método Montecarlo y el método Varianza-
Covarianza. Dichas pérdidas varian respecto al método histérico en $6,670 y $6,629

respectivamente.

VaR -Periodo 2007-2009
Horizonte | Un dia [Histérico Covarianza Montecarlo
Nivel de 95% $14,356.00| $16,242.00 $15,977.00
Confianza | 99% $29,507.00| $22,837.00 $22,878.00

Cuadro 4.1. Comparativo del VaR del portafolio 2004-2006

3.3. Resultados del Backtesting

Para poder corroborar la eficiencia de los modelos del VaR y por lo tanto los resultados
gue arrojaron (y que se presentaron anteriormente), se realizé una prueba de contraste
basada en el Test de proporcién de fracasos de Kupiec. Los resultados de dicha prueba se

presentan a continuacion.
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En el grafico 4.2 a un nivel de confianza del 95%, se observan en color rojo las pérdidas o
ganancias a diferentes periodos comenzando por el periodo del 3/01/2000 al 1/01/2001 e
incrementando un mes hasta llegar al periodo que engloba del 3/01/2000 al 31/12/2003.

Las tendencias del VaR indican que para este periodo, el método que mas se ajustd a la

pérdida real fue el Histdrico ya que es el que menos sobrevalora las posibles pérdidas.

Dado que las perdidas asociadas no rebasaron las cifras del VaR en ningun periodo del afio

2000 al 2003, no fue posible realizar el test de proporcion de fallas.

De forma similar, en el grafico 4.3 se observa que a un nivel de confianza del 99% las
pérdidas potenciales no rebasaron los niveles de VaR calculados, razén por la que, al igual

gue en el nivel de confianza del 95%, tampoco se realizo el test de proporciones.
En este caso los sub-periodos de andlisis fueron los mismos que en el caso anterior y el
método de VaR que menos sobrevaloré las pérdidas reales fue en primer lugar el

Montecarlo, seguido del método de Varianza-Covarianza.

Asi pues se puede inferir que en ambos casos, dichos modelos lograron un buen nivel de

captacion de las pérdidas potenciales.
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Las pérdidas y ganancias reales del periodo 2004-2006 se muestran en el grafico 4.5y 4.6,
para niveles de confianza de 95% y 99% respectivamente. En estos graficos se observa que
en el periodo del 1/01/2004 al 1/10/2005 ocurrié una pérdida que para el nivel de
confianza del 95%, ascendié a $16,734.08.

Dicha pérdida representa una falla en casi todos los modelos del VaR pues en el caso del
calculo por el método Histdrico a nivel de confianza del 99% si se pudo captar la magnitud

de esta pérdida.

Los métodos del VaR que mas se acercaron a la prediccién de dicha pérdida, en el caso de
ambos niveles de confianza fueron el Montecarlo y el Varianza-Covarianza, sin embargo
tales predicciones quedaron aproximadamente $5,000 arriba de la pérdida real en todos

los casos.

Dado que al menos hubo una falla en las predicciones del VaR, se realizd el test de

proporciones de Kupiec, cuyos resultados se presentan en el cuadro 4.4.

El nimero de estimaciones del VaR (x) para cada uno de los métodos propuestos que se
realizaron de 2004 a 2006 fue de 25. Los resultados para ambos niveles de confianza (1-P)
y para todos los modelos del VaR, dado que el valor del estimador de maxima
verosimilitud fue menor que el valor critico de una Chi cuadrada con un grado de libertad
al 95% y 99%, indican que la hipdtesis nula se acepta, es decir, con el nivel de confianza
especificado no podemos rechazar que P=P* y por tanto se acepta la hipdtesis nula de
que la proporcidn de fallas es similar a la significancia estadistica propuesta en el modelo,
por lo que el numero de fallas del backtesting de este periodo para los tres modelos es

compatible con el nivel de confianza utilizado para el cdlculo del VaR.
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Historico 1 0.0563 3.84 se acepta Ho
Varianza-Covarianza 1 0.0563 3.84 se acepta Ho
Montecarlo 1 0.0563 3.84 se acepta Ho
Histdrico 0 - - -

Varianza-Covarianza 1 0.0563 6.63 se acepta Ho
Montecarlo 1 0.0563 6.63 se acepta Ho

Cuadro 4.4. Test de Proporcidn de fallas de Kupiec. Periodo 2004-2006
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Grafico 4.5. Backtesting 95% de confianza. Periodo 2004-2006
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Grafico 4.6. Backtesting 99% de confianza. Periodo 2004-2006

En el caso del uUltimo periodo de estudio, como se observa en los graficos 4.8 y 4.9, las
pérdidas reales sobrepasaron los niveles del VaR en los periodos del
1/01/2007 - 1/08/2008, 1/01/2007 - 1/12/2008, 1/01/2007 - 1/01/2009 y 1/01/2007 -
1/04/2009 con pérdidas que ascendieron a $8,655.51, $23,746.42, $26,647.11 vy
$23,440.86 respectivamente.

Para el nivel de confianza del 95%, los métodos del VaR que se aproximaron mas a las
pérdidas reales fueron el Varianza-Covarianza y el Montecarlo, mientras que para el nivel
de confianza del 99% el método que captd mejor dichas pérdidas fue el Histérico ya que
fue eficiente en todos los casos, incluyendo la pérdida mas significativa que se registré

entre el 1/12/2008 y el 1/01/2009.

Los métodos de Varianza-Covarianza y Montecarlo, por su parte, captaron bien las

pérdidas reales hasta aproximadamente la mitad del periodo 2007-2009.
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En cuanto a la prueba de proporciones de Kupiec, se puede observar en el cuadro 4.7 que
a nivel del 95% de confianza tanto en el método Histérico como el método Montecarlo se
registraron 4 fallas dadas 25 observaciones de VaR, por lo que al comparar el valor del
estimador maximo verosimil con el valor critico de una Chi cuadrada con un grado de
libertad al 95% se tiene que se rechaza la hipdtesis nula. Esto indica que la proporcién de
fallas no es similar a la significancia propuesta por cada uno de los modelos por lo que el
modelo Histérico y el Montecarlo no resultaron compatibles con el nivel de confianza que
se utilizd. Asi pues para este nivel de confianza el método que fue mas adecuado es el

Varianza-Covarianza.

Al nivel de confianza del 99%, se puede inferir el mejor método del VaR fue el Histdrico ya
que no presentd ninguna falla, sin embargo y a pesar de haberse detectado 3 fallas en
cada uno de los otros dos métodos, al realizar las pruebas de hipédtesis se llegd a la
conclusidn de que se aceptd la hipdtesis Hg, lo que nos indica que dichos métodos son

congruentes con el nivel de confianza para el calculo del VaR.

Test de proporcion de fallas de Kupiec 2007-2009

Nivel de confianza 95%) n=25 P=.05 P*=0 (x/n) Prueba

VaR Fallas (x) Estimador Maxima Verosilimitud |Valor critico Chi2 Hipdtesis
Histérico 4 4.1367 3.84 se rechaza Ho
Varianza-Covarianza 3 1.8850 3.84 se acepta Ho
Montecarlo 4 4.1367 3.84 se rechaza Ho
Nivel de confianza 99%) n=25 P=.01 P*=0 (x/n) Prueba

VaR Fallas (x) Estimador Maxima Verosilimitud |Valor critico Chi2 Hipdtesis
Histérico 0 - - -
Varianza-Covarianza 3 1.8850 6.63 se acepta Ho
Montecarlo 3 1.8850 6.63 se acepta Ho

Cuadro 4.7. Test de Proporcion de fallas de Kupiec. Periodo 2007-2009
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Conclusiones

La importancia de obtener informacién fidedigna acerca de como y en que utilizar el
capital de los inversionistas, se ha incrementado en los ultimos afios como consecuencia
directa de la globalizacidon de los mercados internacionales. Es por ello que se han
implementado diversas técnicas para poder tomar decisiones sobre en qué tipo de activos
invertir y su respectiva proporcién de acuerdo, desde luego, con el perfil de aversién al
riesgo de un inversionista. Asi mismo se han desarrollado modelos que permiten realizar
predicciones a cerca de las posibles pérdidas que dichos inversionistas podrian enfrentar

dada una inversion en activos riesgosos.

Una forma para decidir la proporcién de inversidon en diversos activos es el enfoque de
media-varianza de Markowitz que permite obtener portafolios eficientes a determinado
nivel de riesgo o nivel de rendimiento. Para cuantificar las pérdidas potenciales inherentes
a las inversiones, se han implementado, por su parte, modelos de Valor en Riesgo (VaR) en
sus versiones distintas versiones como lo son el VaR-Histérico, el VaR-Varianzas-

Covarianzas y el VaR-Montecarlo.

La inspiracién para realizar el presente estudio surgié de la necesidad de ahondar en el
conocimiento de las metodologias anteriormente mencionadas y su implementacién a

datos reales que se registraron en los mercados.
Considerando lo anterior, el objetivo de las tesis fue medir y cuantificar las pérdidas

potenciales de tres portafolios de inversién con monto de $2,000,000 en los periodos

2000-2003, 2004-2006 y 2007-2009, compuestos por monedas tales como el délar, ddlar
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canadiense, libra esterlina y euro que pertenecen a paises desarrollados y monedas de

paises en vias de desarrollo tales como el real, rublo y yuan.

Al conformar la frontera eficiente de Markowitz, se decidié establecer un grado de
inversidn en el que para cada activo no se excediera un nivel maximo del 40% , esto con el
propdsito de no perder el efecto de diversificacion internacional. Asi mismo se
establecieron niveles de rendimiento y por tanto de riesgo de acuerdo al perfil de un
inversionista hipotético medianamente adverso al riesgo.

Cada uno de los portafolios éptimos que se eligieron de la frontera eficiente de Markowitz
otorgd alrededor de un rendimiento del .0836% diario con un riesgo diario mas o menos
de 0.391%. Estos rendimientos fueron propuestos en base al rendimiento promedio del
mercado con la finalidad de que el modelo otorgara un rendimiento ligeramente mayor vy

de esta forma fuese atractivo invertir en dichos portafolios.

Cabe aclarar que la posibilidad de obtener rendimientos mayores al promedio del
mercado, estuvo sujeta a los movimientos registrados en las series histéricas de tipo de
cambio pues no en todos los casos dichas series hicieron posible cierto nivel de
rendimiento. Esto obedece al hecho de que en diversos periodos las condiciones en los
mercados se vieron afectadas por crisis financieras o por el contrario, periodos de

estabilidad econdmica.

Al calcular el VaR en los portafolios elegidos, se pudo observar que los resultados mas
conservadores, es decir, los modelos que tuvieron un mayor y mejor grado de captacion
de las pérdidas potenciales tomando en cuenta las pérdidas mas significativas (monto de
la pérdida) fueron, para los periodos 2000-2003 y 2004-2006 a nivel de confianza del 95%

y 99%, el VaR histérico y el VaR Varianza-Covarianza y el Montecarlo respectivamente.

Por su parte en 2007-2009, al 95% de confianza, el modelo mas robusto fue el VaR

Varianza-Covarianza y a 99% el VaR Histérico.
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Estos resultados, se pueden explicar debido a las circunstancias por las que atravesaban
los mercados en cada uno de los periodos. Estos es, en 2000-2003 los mercados aun se
encontraban estables por lo que no se registraron movimientos extremos que el VaR no
pudiese captar, en particular en este periodo el VaR histérico fue el que mejor ajusté, lo
gue obedece al hecho de que este método es mas preciso cuando se manejan datos de

periodos de estabilidad.

Sin embargo, para 2004-2006 las crisis se comenzaron a sentir, razén por la cual fue légico
que se registraran algunos eventos extremos que el VaR no pudo captar. Esto mismo, pero
con mayor intensidad, ocurrié en el Ultimo periodo que comprende de 2007 a 2009 ya que
para estos momentos las crisis internacionales estuvieron en pleno apogeo, siendo a
penas para 2009 el comienzo de una época de recuperacién. Dadas las circunstancias, no
fue de extranar que los métodos que presentaran mejores ajustes fueran el Varianza-
Covarianza y el Montecarlo pues son los que mejor se implementan cuando se utilizan

datos no muy bien comportados.

Adicionalmente las pruebas de Backtesting confirmaron para el segundo y tercer periodo,
dado que presentaron fallas en los modelos, que en 2004-2006 (crisis) la eficiencia de los
tres modelos de VaR que se calcularon fue aceptable, sin embargo en 2007-2009 (post-
crisis) esto no ocurrié a nivel de confianza del 95% pues en el caso del VaR-Histérico vy el
Var-Montecarlo la prueba de hipdtesis fue rechazada, aunque a nivel de confianza del

99%, es decir, dando mayor exactitud al cdlculo, dichas pruebas fueron aceptadas.

Los resultados anteriores permiten vislumbrar que los modelos del VaR aunque
representan metodologias solidas y consistentes para captar pérdidas potenciales, deben
ser complementadas con otras metodologias que permitan dar mayor robustez a las
predicciones para asi evitar caer (en la medida de lo posible) en la no prediccion de

pérdidas que resulten ser extremas.
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Asi pues, se sugiere ahondar y complementar estos estudios de forma rutinaria y con
bases de datos actualizadas, ya que podrian proporcionar informacién para anos futuros
sobre el comportamiento de los mercados financieros, su conveniencia de invertir en ellos
y por tanto se pueda llevar un mejor control de eventos y pérdidas potenciales

inesperadas.

Para complementar este trabajo, es preciso utilizar metodologias adicionales tales como
pruebas de normalidad, tests de asimetria y kurtosis asi como estimaciones de la varianza
y test de correlaciones a las series de rendimientos de los tipo de cambio como
herramientas para identificar posibles tendencias que indicardn el porqué de un mejor
ajuste a algin método del VaR (como podria ser el método de Varianza-Covarianza pues

supone que los rendimientos se distribuyen normal).

Por otra parte también es conveniente usar otras técnicas que también son de suma
utilidad como lo son el anadlisis de los “hechos estilizados” tales como intermitencia
(cambios de volatilidad en el tiempo), clusters de volatilidad, distribuciones no
condicionales de colas anchas, efecto apalancamiento (correlacién entre la volatilidad
actual y el rendimiento futuro es inversa), asimetria de las pérdidas extremas,
decaimiento lento en las colas, decaimiento de autocorrelacidon cuadratica, entre muchas
otras, pues estas herramientas podrian dar mayores indicios del comportamiento de las
series de rendimientos de tipo de cambio que permitieran dar un mejor tratamiento y por

tanto una mejor prediccién del Valor en Riesgo.
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Anexos

A continuacién se presentan los programas hechos en Matlab para el desarrollo del

presente estudio.

Funcién que realiza la optimizacién del portafolio y calcula el VaR
%Primero se calcula la frontera eficiente con marko witz

%X son los tipos de cambio

markowitz(Tcam)

pause;

%Escoge porcentaje de inversion Porclnv .

%Calculo del VaR Histérico

%funcion que recibe una TCam que la serie de Tipo d e Cambio
%Porlnv es el porcentaje de inversion, un vector re nglon
%intervalo de confianza Conf

fprintf('VaR Historico");
VarHist(Inv,Tcam,Porcinv,Conf)
%pause;

fprintf('VaR Covarianzas');
%Calculo del VaR Covarianzas
VaRCov(Inv,Tcam,Porcinv)
%pause;

fprintf('VaR MonteCarlo');

%Calculo del VaR MonteCarlo.
montecarlo(s,Inv,Tcam,Porcinv,Conf)
%

pause;

Funcién que grafica el conjunto eficiente

function ConjuntoMinVar(Media,Sigma,nptos)
V=@ (w) w*Sigma*w;

n=length(Media);
Aeq=[Media’;ones(1,n)];

=-eye(n);%l[]
B=zeros(n,1);%l]
LB=repmat(0,n);
UB=repmat(.40,n);
[aux1,aux2]=sort(Media);
for i=1:nptos
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RObj=aux1(1)+(i-1)*(aux1(n)-aux1(1))/nptos;%Mal
objetivos que dividen al rango en nptos puntos igua
w0=zeros(n,1);
wO(aux2(n))=(RObj-aux1(1))/(aux1(n)-aux1(1));%A
posicion del peso del activo con mayor rendimiento
w0(aux2(1))=1-w0(aux2(n));%1-alfa al menor
Beq=[RObj;1];
warning('off")
wl{i}=fmincon(V,w0,A,B,Aeq,Beq,LB,UB,[],optimse
s(i)=V(w1{ih".5;%DEsviacion estandar asociada
r(i)=wl{i}*Media;%Rendimiento promedio
end
%plot(s,r)
plot(s,r,'--rs','LineWidth',2,'MarkerEdgeColor','k’
'MarkerFaceColor','g','MarkerSize',

Funcién que arroja el rendimiento maximo y minimo p

la de rendimientos
Imente especiados

signo peso alfa a la

t(Algorithm','sqp’));
al peso optimo wi{i}

5)

osible

function markowitz(Tcam)
%Recibe los tipos de cambio “Tcam”

Rend=diff(log(Tcam(:,1:7)));%Rendimientops logaritm
Media=mean(Rend)’;

Sigma=cov(Rend);

n=length(Media);

Rmax=max(Media);

Rmin=min(Media);

Funcién que calcula el VaR histérico

function VaR=VarHist(Inv,Tcam,Porclnv,Conf)
%funcion que recibe una TCam que la serie de Tipo d
%y PACc el precio actual un vector renglon.
%PorInv es el porcentaje de inversion, un vector re
%intervalo de confianza Conf
[m,n]=size(Tcam);
DatoVar=(1-(Conf/100))*(m);
%TCaml=zeros(m+1,n);
%EstEs=zeros(m,n);
%ValPos=zeros(1,n);
%ValPosEsce=zeros(m,n+1);
%ocalculo del valor de posicion
for z=1:n

ValPos(1,z)=Inv*Porclnv(1,2);
end
%calculo del Posicion
for g=1:n

Pos(1,q)=ValPos(1,q)/Tcam(m,q);
end
%Calculo de los rendimientos
Rend=diff(log(Tcam(:,1:n)));
%ocalculo del escenario esperado
for I=1:n

for w=1:m-1
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EstEs(w,l)=Tcam(m,l)*exp(Rend(w,I));
end
end
%ocalculo del valor de posicion del escenario
for i=1:n
for k=1:m-1
ValPosEsce(k,i)=Pos(1,)*EstEs(k,i);
end
end
for i=1:m-1
X(i,1)=sum(ValPosEsce(i,:));
end
for k=1:m-1
ValPosEsce(k,n+1)=x(k,1);
end
%calculo de perdidas y ganancias estimadas
for p=1:n
for h=1:m-1
PerGan(h,p)=ValPosEsce(h,p)-ValPos(1,p);
PerGan(h,n+1)=ValPosEsce(h,n+1)-Inv;
end
end
%ordena los elementos de PerGan
PerGanOrd=sort(PerGan);

for i=1:m-1
PerGanOrd(i,n+2)=i;
end
%busca el VaR
for i=1:m-1
if PerGanOrd(i,n+2)-DatoVar<=.5
for k=1:n+1
VaR(1,k)=PerGanOrd(i,k);
end
end
end
%fprintf('Dolar____ Dolar Canadiense____libra
Esterlina Euro Real rublo yuan Port

Funcién que calcula el VaR Varianza-Covarianza

function VaR=VaRCov(Inv,Tcam,Porcinv)

%funcion que recibe una Inversion Inv, el tipo de ¢

%y el Porcentaje de Inversion Porcinv.

%Tiempo

T=1;

%El valor acumulado de una normal al 99% de confian
AcumulNormal=2.32;

%El valor acumulado de una normal al 95% de confian
%AcumulNormal=1.65;

[m,n]=size(Tcam);
%calculo del valor de posicion
for z=1:n
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ValPos(1,z)=Inv*Porcinv(1,2);
end
%calculo del Posicion
for g=1:n
Pos(1,g)=ValPos(1,q)/Tcam(m,q);
end
%¢Calculo de los rendimientos
Rend=diff(log(Tcam(:,1:n)));
%¢Calculo del VaR
Rmult=(ValPos)*(cov(Rend))*(ValPos');
VaR=AcumulNormal*(sqrt(Rmult))*T;

Funcién que calcula el VaR Montecarlo

function VaR=montecarlo(s,Inv,Tcam,Porcinv,Conf)
%s es numero de Simulaciones
[m,n]=size(Tcam);
N=normrnd(0,1,s,n);
Rend=diff(log(Tcam(:,1:n)));
A=cov(Rend);
C=choleski(A);
Mul=(C*N")";
DatoVar=(1-(Conf/100))*(s);
%Calculo del valor de posicion
for z=1:n
ValPos(1,z)=Inv*Porcinv(1,z);
end
%¢Calculo del Posicion
for g=1:n
Pos(1,q)=ValPos(1,q)/Tcam(m,q);
end
%Calculo del escenario esperado
for i=1:n
for j=1:s
EstEs(j,i)=Tcam(m,i)*exp(Mul(j,i));
end
end
%Calculo del valor de posicion del escenario
for i=1:n
for k=1:s
ValPosEsce(k,i)=Pos(1,)*EstEs(k,i);
end
end
fori=1:s
X(i,1)=sum(ValPosEsce(i,:));
end
for k=1:s
ValPosEsce(k,n+1)=x(k,1);
end
%ocalculo de perdidas y ganancias estimadas
for p=1:n
for h=1:s
PerGan(h,p)=ValPosEsce(h,p)-ValPos(1,p);
PerGan(h,n+1)=ValPosEsce(h,n+1)-Inv;
end
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end
%ordena los elementos de PerGan
PerGanOrd=sort(PerGan);
for i=1:s
PerGanOrd(i,n+2)=i;
end
%busca el VaR
for i=1:s
if PerGanOrd(i,n+2)-DatoVar<=.5
for k=1:n+1
VaR(1,k)=PerGanOrd(i,k);
end
end
end
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