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Introduccion

Antes de comenzar con la evaluacion del riesgo y construir un portafolio de inversion
Optimo, es necesario que conozcamos el Sistema Financiero Mexicano. Su estructura y

funciones.

Desde sus inicios el Mercado Mexicano de Capitales es la principal fuente de
financiamiento para los grandes proyectos de inversidén de las grandes corporaciones y
del gobierno. Ademas de que ha contribuido con la estabilidad de la economia mexicana

por medio del financiamiento y la negociacion de titulos a largo plazo.

En esta investigacion se abordaran diversos conceptos relacionados con los portafolios
de inversion, la diversificacion del riesgo y su medicién basandonos en el modelo de
Markowitz. Como es conocido, a lo largo del tiempo el riesgo siempre se ha tratado de
eliminar, lo cual resulta imposible. Sin embargo existen metodologias que pueden

minimizar el riesgo, las cuales con el tiempo se han ido mejorando.

Sabiendo que el riesgo se ve reflejado en la situacion cambiaria de los precios en los
activos, es importante saber como medirlo, contemplando que hoy en dia existen
instrumentos y aparatos de alta tecnologia con los que se pueden pronosticar los
cambios que sufrird el mercado, mas aun asi debemos tomar en cuenta que son cambios

constantes e inesperados.

De todos los procedimientos que se tienen para medir el riesgo, el mas aceptado es “el
Valor en Riesgo” (VaR). El cual Philippe Jorion define como una metodologia para
cuantificar y controlar la exposicion al riesgo, que utiliza técnicas estadisticas estandar;
El VaR resume la pérdida maxima esperada “o peor perdida” a lo largo de un horizonte

de tiempo objetivo dentro de un intervalo de confianza dado.

Para poder entender de mejor manera esta investigacion y como se menciono
anteriormente se trataran temas como la estructura del Sistema Financiero Mexicano,
las caracteristicas del Mercado de Capitales y la Administracion del Riesgo. Poniendo
mayor énfasis en la obtencién y comparacién del Valor en Riesgo (VaR), por medio del
Método Delta Normal y por el método Montecarlo, para un portafolio optimo, los cuales

estaran conformados por acciones que cotizan en el indice de Precios y Cotizaciones de



la Bolsa Mexicana de Valores para que en consecuencia se aplique una estrategia de

cobertura y asi minimizar las perdidas.

Hipotesis

Si en condiciones inestables de mercado el valor de riesgo es indicador de pérdida
méaxima esperada, la simulacién Montecarlo podria indicarnos una perdida esperada
mas alta que el método Delta Normal, bajo las mismas condiciones de mercado, ya
gue se complementa de una valoracion real y mucho mas aproximada que el método
Delta Normal o cualquier indicador de riesgo-rendimiento.

A partir de una adecuada diversificacion y métodos de evaluacion de riesgos
complementarios como lo es el delta-normal y la simulacion Montecarlo es posible
establecer una estrategia de cobertura que minimice el riesgo y maximice el

rendimiento, sea cual sea la volatilidad del mercado.

Objetivos

e Dar a conocer la estructura, regulacion y funcionamiento del Sistema Financiero
Mexicano.

e Proporcionar las principales caracteristicas de los Mercados Financieros, teniendo
como prioridad el Mercado de Capitales, asi como los instrumentos que se
majean dentro de él.

e Explicar el concepto de riesgo financiero y la importancia de su cuantificacion para
el manejo de portafolios de inversion.

e Entender el concepto de Valor en Riesgo (VaR) y las bases tedricas de su calculo.

e Contrastar los resultados arrojados por la metodologia Montecarlo y el modelo
Delta Normal para un portafolio de inversiones diversificado, con la finalidad de
identificar el método que nos de la evaluacion del VaR mas exacta.

e Presentar las conclusiones y principales resultados de la investigacion.



El presente trabajo se conforma de 4 capitulos y un apartado de conclusiones, donde

se le dara el veredicto final a nuestra hipotesis formulada al inicio de este trabajo.

En nuestro primer capitulo abordaremos toda la informacion referente al sistema
financiero mexicano ya que es de suma importancia conocer su estructura,
funcionamiento y el gran papel que juega respecto a la regulacién en los mercados

financieros.

En mencionado capitulo abordaremos la descripcion de los organismos que lo
conforman, sus funciones y a su vez también sus limitantes. De igual manera
contemplaremos los mercados financieros, su clasificacion y poniendo mayor atencion
en el mercado de capitales, con todo lo que este este mercado necesita y requiere para

su buen funcionamiento.

En nuestro segundo capitulo abordaremos el concepto de riesgo, asi como definiremos
el riesgo financiero y sus clasificaciones. Trataremos algunos otros conceptos como
rendimiento de los activos ya que es primario para un inversionista. Asi mismo Dentro
de este capitulo nos adentraremos en lo que es un portafolio de inversiones y como es
que se conforma. Por ultimo en este capitulo trataremos el CAPM, puesto lo
ocuparemos para la creacion de nuestro portafolio y la teoria de markowitz. Se hablara

del Valor en riesgo como tal “VaR” y sus metodologias para su estimacion

Para el tercer capitulo abordaremos nuestra investigacion central que se concentra en
la realizacion de la estimacion del VaR por el método Montecarlo y el método delta

normal contemplando la eleccion del portafolio y su diversificacion.

Ya para el cuarto capitulo y ultimo de esta investigacion se aborda lo que es la

estrategia de cobertura por medio de contratos futuros.

Por ultimo tendremos nuestras conclusiones en donde se compararan los resultados
de la estimacion del valor en riesgo para nuestros 2 métodos y cual es el resultado que

se obtuvo con la aplicacion de la estrategia de cobertura.



CAPITULO I. Sistema Financiero Mexicano (Estructuray
Funcionamiento) e Implementacion de los acuerdos de Basilea.

Objetivo del capitulo.

El objetivo central de este mdédulo es dar a conocer cOmo esta integrado el Sistema
Financiero Mexicano y cuales son las autoridades encargadas de su regulacion,
ademas de la supervision y vigilancia de este sistema; de igual forma suministrar
informacion acerca de los Mercados Financieros haciendo énfasis en el Mercado de

Valores.

1.1 DEFINICION

El sistema financiero desempeiia un papel central en el funcionamiento y desarrollo de la
economia. Esta integrado principalmente por diferentes intermediarios y mercados
financieros, a través de los cuales una variedad de instrumentos movilizan el ahorro hacia
sus usos mas productivos. Los bancos son quiza los intermediarios financieros mas
conocidos, puesto que ofrecen directamente sus servicios al publico y forman parte
medular del sistema de pagos. Sin embargo, en el sistema financiero participan muchos
otros intermediarios y organizaciones que ofrecen servicios de gran utilidad para la

sociedad.

Un sistema financiero estable, eficiente, competitivo e innovador contribuye a elevar el
crecimiento econdmico sostenido y el bienestar de la poblacion. Para lograr dichos
objetivos, es indispensable contar con un marco institucional solido y una regulaciéon y
supervision financieras que salvaguarden la integridad del mismo sistema y protejan los

intereses del publico. (Banco de México [BM], 2005)
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1.1.1 Constitucion

Las Instituciones que constituyen el Sistema Financiero Mexicano son entidades
financieras que se encargan de captar, administrar y canalizar el ahorro de las personas

hacia la inversiéon. Dichas instituciones son:

e Instituciones de Crédito

e Sociedades controladoras de grupos financieros

e Bolsas de valores

e (Casas de bolsa

e Especialistas bursatiles

e Sociedades de inversion

e Uniones de crédito

e Sociedades de ahorro y préstamo

e Casas de cambio

e Sociedades operadoras de sociedades de inversion

e Sociedades distribuidoras de acciones de sociedades de inversion

¢ Almacenes generales de depdsito

e Arrendadoras financieras

e Empresas de factoraje financiero

e Sociedades financieras de objeto limitado

¢ Instituciones para el depésito de valores

e Contrapartes centrales

e Instituciones calificadoras de valores

e Sociedades de informacion crediticia

e Personas que operan con caracter de entidad de ahorro y crédito popular

¢ Instituciones y fideicomisos publicos

e Organismos de integracion referidos como Federaciones y Confederaciones por
la Ley de Ahorro y Crédito Popular. (Comision Nacional Bancaria y de Valores
[CNBV])
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1.1.2 Operaciones

Las principales operaciones de las instituciones del Sistema Financiero Mexicano son,

entre otras:

e Otorgamiento y obtencion de créditos (financiamientos)

e Realizacién de inversiones con y sin riesgo

e Prestacion de servicios bancarios que van de lo doméstico, hasta los que por
disposiciones legales (pago de impuestos, IMSS, INFONAVIT), los usuarios deban
pagar y puedan llevar a cabo en estas instituciones

e Emisién y colocacion de instrumentos bursatiles

e Y todas aquellas inherentes a la actividad financiera (seguros, fianzas,
arrendamientos financieros, compra venta de divisas y metales preciosos,

factoraje financiero. (Garcia Santillan, 2007)

1.1.3 Funcién

El sistema financiero de una economia moderna desempefia, principalmente, las tareas
de transferir el ahorro hacia los distintos proyectos de inversion de los diversos agentes
que integran la economia. El sistema financiero influye significativa y practicamente,
sobre todas las actividades econ6micas de una nacién determinada. (Ayala Brito &
Becerril Sanchez, 2011)

114 Importancia del Sistema Financiero Mexicano

El SFM tiene una importancia fundamental, entre otras, por las siguientes razones:

e Porque a través de las Instituciones Financieras se capta el ahorro del publico y
se canaliza hacia las actividades productivas;

e Porque propicia la acumulacion de capital para generar riqueza
12



e Porque el Sistema Financiero Mexicano constituye la base principal del sistema
de pagos del pais, con lo que se facilitan las transacciones que dan liquidez al
sistema econdmico. (Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los
Usuarios de Servicios Financieros [CONDUSEF], 2015)

ESTRUCTURA

1.2 SISTEMA BURSATIL

El sistema Bursatil Mexicano se define como el conjunto de organizaciones, tanto
publicas como privadas, a través de las cuales se regulan y llevan a cabo actividades
financieras mediante titulos-valor que son negociadas en la Bolsa Mexicana de Valores,
de acuerdo a lo dispuesto con la Ley del Mercado de Valores. Dichas operaciones son
llevadas a cabo por los intermediarios bursatiles, quienes se encuentran inscritos en la
Seccion de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios. (Garcia
Santillan, 2007)

1.2.1 Bolsa Mexicana de Valores

La Bolsa de Valores es una Sociedad Andnima de Capital Variable (S.A. de C.V.)

En donde se realizan negociaciones de compraventa de valores, y cuya responsabilidad
principal es la de facilitar la realizacion de transacciones con valores, y fomentar el
desarrollo del mercado, para lo cual debe establecer locales, instalaciones y los
mecanismos necesarios para que los intermediarios pueden llevar a cabo sus
operaciones.

En México la Ley del Mercado de Valores establece que las bolsas deben de ser
empresas establecidas como sociedades anonimas de capital variable, con concesion de
la SHCP, con autorizacion del Banco de México y de la Comisién Nacional Bancaria 'y de
Valores. (Carreto, 2009)
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1.21.1 Funciones de la Bolsa Mexicana de Valores

Establecer los locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y
operaciones entre la oferta y demanda de valores, titulos de crédito y demas
documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores (RNV), asi como prestar
los servicios necesarios para la realizacion de los procesos de emision, colocacién
en intercambio de los referidos valores.

Proporcionar, mantener a disposicién del publico y hacer publicaciones sobre la
informacion relativa a los valores inscritos en la Bolsa Mexicana y los listados en
el Sistema Internacional de Cotizaciones de la propia Bolsa, sobre sus emisores y
las operaciones que en ella se realicen.

Establecer las medidas necesarias para que las operaciones que se realicen en la
Bolsa Mexicana por las casas de bolsa, se sujeten a las disposiciones que les sean
aplicables.

Expedir normas que establezcan estandares y esquemas operativos y de conducta
gue promuevan practicas justas y equitativas en el mercado de valores, asi como
vigilar su observancia e imponer medidas disciplinarias y correctivas por su
incumplimiento, obligatorias para las casas de bolsa y emisoras con valores
inscritos en la Bolsa Mexicana.

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operacion o
proyectos de expansion, pueden obtenerlo a través del mercado bursatil, mediante
la emision de valores (acciones, obligaciones, papel comercial, etc.) que son
puestos a disposicion de los inversionistas (colocados) e intercambiados
(comprados y vendidos) en la Bolsa Mexicana, en un mercado transparente de
libre competencia y con igualdad de oportunidades para todos sus participantes.

(Bolsa Mexicana de Valores, 2007)

1.2.1.2 Participacion en la Bolsa Mexicana de Valores

Para realizar la oferta publica y colocacion de los valores, la empresa acude a una

casa de bolsa, que los ofrece (mercado primario) al gran publico inversionista en

14



el ambito de la Bolsa Mexicana. De ese modo, los emisores reciben los recursos
correspondientes a los valores que fueron adquiridos por los inversionistas.

e Una vez colocados los valores entre los inversionistas en el mercado bursatil,
éstos pueden ser comprados y vendidos (mercado secundario) en la Bolsa
Mexicana, a través de una casa de bolsa.

e La Bolsa Mexicana de Valores es el lugar fisico donde se efectian y registran las
operaciones que hacen las casas de bolsa. Los inversionistas compran y venden

acciones e instrumentos de deuda a través de intermediarios bursatiles.

e El publico inversionista canaliza sus 6rdenes de compra o venta de acciones a
través de un promotor de una casa de bolsa. Estos promotores son especialistas
registrados que han recibido capacitacion y han sido autorizados por la CNBV. Las
ordenes de compra o venta son entonces transmitidas de la oficina de la casa de
bolsa al mercado bursatil a través del sofisticado Sistema Electréonico de
Negociacién, Transaccion, Registro y Asignacion (BMV-SENTRA Capitales)
donde esperaran encontrar una oferta igual pero en el sentido contrario y asi

perfeccionar la operacion.

e Una vez que se han adquirido acciones o titulos de deuda, se puede monitorear
su desempefio en los periddicos especializados, o0 a través de los sistemas de

informacion impresos y electrénicos de la propia Bolsa Mexicana de Valores.

Requisitos para cotizar:

e Las empresas interesadas deberan estar inscritas en el Registro Nacional de
Valores (RNV)

e Presentar una solicitud a la Bolsa Mexicana, por medio de una casa de bolsa,

anexando la informacion financiera, economica y legal correspondiente.

e Cumplir con lo previsto en el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana.
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e Cubrir los requisitos de listado y mantenimiento de inscripcion en Bolsa.
(Bolsa Mexicana de Valores, 2007)

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

Es el sistema desarrollado y administrado por la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), al
gue tienen acceso los Miembros, para la formulacion de posturas y concertacion de

operaciones en el mercado de capitales. (Bolsa Mexicana de Valores, 2007)

Caracteristicas generales del BMV-SENTRA Capitales

e Proporciona al usuario el medio para negociar valores oportuna y eficazmente en
el mercado de capitales a través de las estaciones de trabajo en las mesas de
operacion de los intermediarios.

e Muestra informacion en tiempo real, identifica las mejores opciones de inversion
para los clientes y participa directamente en el mercado.

e Permite que las posturas se ingresen a través de los formatos de compra y venta
que aparecen en pantalla de trabajo del sistema BMV SENTRA Capitales y
mediante mecanismos alternos como el administrador de ordenes o el ruteo
electrénico de posturas directamente del computador de los intermediarios al
computador de la BMV (en las posturas se especifica la emisora, serie, cantidad y
precio de los valores que se desean comprar o vender).

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

e Ofrece seguridad y equidad en las operaciones realizadas en el mercado de
capitales debido a que cuenta con un soporte institucional, estricta vigilancia y

absoluta transparencia. (Bolsa Mexicana de Valores, 2007)
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1.21.4 Marco Juridico y Normativo de la Bolsa Mexicana de Valores

Las leyes aplicables y la normatividad para regular el mercado de valores tienen la
finalidad de proveer al mercado de informacion relevante para una adecuada toma de
decisiones, la Bolsa Mexicana de Valores difunde Eventos Relevantes, en relacién a la
suspension o levantamiento de suspension sobre los valores listados. Con ello favorece

la oportunidad e igualdad de condiciones a todos los inversionistas del mercado.

1.2.1.4.1 Ley del mercado de valores

Esta Ley regula las ofertas publicas de las empresas emisoras, asi como las actividades
de todos los que participan en el Mercado de Valores. De igual forma regula el cabal
cumplimiento de la intermediacion que realizan las casas de bolsa, la actividad del
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y en general a las autoridades
responsables de promover el equilibrado y eficiente desarrollo del mercado, y garantizar

la igualdad de oportunidades en el mismo. (Garcia Santillan, 2007)

1.2.1.4.2 Ley de Sociedades de Inversion

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

marco normativo vigente. (Garcia Santillan, 2007)

1.2.1.4.3 Reglamento General de la BMV

Define las normas operativas de admision, suspension y exclusion de socios de la
institucion, requisitos de listado y mantenimiento de valores, y las reglas generales de

operacion. (Garcia Santillan, 2007)

1.2.1.4.4 Instituto Central para el Depésito de Valores (INDEVAL)

Es un organismo de caracter juridico y patrimonio propio, con funciones de interés publico
que consiste en el servicio de guarda, administracion, compensacion, liquidacion y

transferencia de valores. (Banco de México [BM], 2005)
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1.2.1.4.5 Codigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil Mexicana

Este cddigo establece la integridad del mercado como principal objetivo. Su propdsito
concreto es evitar la manipulacién de precios y el uso de la informacion privilegiada,
protegiendo la libre competencia. Este marco ha contribuido en gran medida a hacer de
la BMV una de las bolsas mas reconocidas en el mundo a nivel de confiabilidad y

transparencia. (Garcia Santillan, 2007)

1.2.1.4.6 Ley de agrupaciones financieras

De interés publico y privado. Tienen por objeto regular las bases de organizacion y
funcionamiento de los grupos financieros. Estaran integrados por una sociedad
controladora y por algunas de las entidades financieras siguientes: Almacenes generales
de depdsito, Arrendadoras financieras, Empresas de factoraje financiero, Casas de
cambio, Instituciones de fianzas, Instituciones de seguros, Sociedades financieras de

objeto limitado, Casas de bolsa, instituciones de banca mdultiple. (Notaria 178, s.f.)

1.2.1.4.7 Ley de instituciones de credito

Esta Ley es de orden publico y observancia general en los Estados Unidos Mexicanos y
tiene por objeto regular el servicio de banca y crédito, la organizacién y funcionamiento
de las instituciones de crédito, las actividades y operaciones que las mismas podran
realizar, su sano y equilibrado desarrollo, la proteccion de los intereses del publico y los
términos en que el Estado ejercerd la rectoria financiera del Sistema Bancario Mexicano.
(Camara de diputados, 2014)

1.2.1.4.8 Ley de inversion extranjera

La Ley de Inversion Extranjera establece que el inversionista extranjero podra participar
en cualquier proporcion en la capital de sociedades mexicanas adquirir activos fijos,
ingresar a nuevos campos de actividad econdmica o fabricar nuevas lineas existentes,
salvo que se trate de una actividad reservada o con regulacion especifica. (LATAXNET |

Latin American Tax & Legal Network, 2009)
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Otras disposiciones que rigen en el mercado de valores son:

e La Ley de titulos y operaciones de crédito
e Ley general de sociedades mercantiles
e Leyes mercantiles y de procedimientos civiles

e Cadigo de comercio.

1.21.5 Casas de Bolsa

Las Casas de Bolsa son sociedades anénimas dedicadas a la intermediacion con
valores, lo que comprende el poner en contacto a oferentes y demandantes de
valores, asi como ofrecer y negociar valores por cuenta propia o de terceros en el

mercado primario o secundario.
Para organizarse y operar como casa de bolsa se requiere autorizacion de la CNBV.

Asimismo, este Organismo tiene las facultades para regular la forma y términos en
que las Casas de Bolsa deben realizar sus actividades y la prestacion de servicios de
inversién sobre valores a sus clientes, incluyendo el establecimiento de normas
respecto del perfil de inversién de éstos, distribucién de valores, la prevencion de
conflictos de interés y en general, reglas prudenciales para el sano desarrollo del
mercado y la proteccién de los intereses del cliente. (Comisién Nacional Bancaria y
de Valores, 2014)

1.2.1.6 Sociedades de Inversion (S.1.)

Los Fondos de Inversion, o sociedades de inversion, nacen con el fin de canalizar los

ahorros de pequefios y medianos inversionistas al Mercado de Valores.

Estos tienen diversos objetivos y actividades las cuales se resumen de la siguiente forma:
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Instituciones encargadas de reunir las aportaciones de miles de inversionistas, las
cuales se emplean para la compray venta de valores que forman un fondo coman.
Instituciones cuyo objeto es el diversificar los riesgos mediante la inversion en
multiples valores del mercado.

Instituciones que a través de un manejo profesional obtienen, valldan y encuentran
informacion financiera que les da oportunidades de inversién con mas eficiencia.
Instituciones que proporcionan rendimientos atractivos y liquidez a los pequefios
y medianos inversionistas, los cuales no tendrian mediante la inversion en
acciones o valores en forma individual. (Asociacion Mexicana de Intermediarios
Bursatiles [AMIB], s.f.)

1.3 SISTEMA BANCARIO

Es aquel que tiene mayor participacion en el mercado y la sociedad. La banca transforma

los depoésitos de la gente (el dinero que recibe) en fuente de financiamiento para

proyectos productivos sin que el publico sepa qué se hizo directamente con sus recursos.

Dentro del Sector se incluye tanto la conocida como Banca Comercial como la Banca de

Desarrollo. (Asociacion Mexicana de Asosores Independientes de Inversiones [AMAII],

2005)

Las Entidades Financieras integrantes de este sector estdn reguladas por la Ley de

Instituciones de Crédito (LIC), la Ley Orgénica del Banco de México (LOBM) y las Leyes

Organicas de los Bancos de Desarrollo, y a él pertenecen:

Instituciones de banca multiple

Instituciones de banca de desarrollo

Filiales de Instituciones Financieras del exterior organizadas como bancos
multiples

Fideicomisos publicos de fomento econémico del Gobierno Federal que realicen
actividades financieras. (Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los
Usuarios de Servicios Financieros [CONDUSEF], 2015)
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1.3.1 Banca Multiple

Las instituciones de banca mdultiple son sociedades andnimas facultadas para realizar
operaciones de captacion de recursos del publico a través de la creacion de pasivos, para

su colocacion en el publico. Sus servicios son conocidos como de banca y crédito.

Estas instituciones se encuentran reguladas por la Ley de Instituciones de Crédito (LIC).

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

(Asociacion Mexicana de Asesores Independientes de Inversiones [AMAII], 2005)

La importancia actual de la banca, radica en su intervencion en el fendbmeno econémico
al captar fondos en forma masiva y profesional, de quién los posee, para derivarlos a
quienes los necesitan para desarrollar sus proyectos, para lo cual utiliza su red de oficinas
y sucursales, tanto en el pais de origen como a nivel internacional. (Comision Nacional
para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros [CONDUSEF],
2015)

1.3.2 Banca de Desarrollo

La Banca de Desarrollo forma parte del Sistema Bancario Mexicano, tal como se
establece en el articulo 3° de la Ley de Instituciones de Crédito. En este marco, las
instituciones de Banca de Desarrollo son entidades de la Administracion Publica Federal,
con personalidad juridica y patrimonio propios, constituidas con el caracter de sociedades
nacionales de crédito, cuyo objetivo fundamental es el de facilitar el acceso al
financiamiento a personas fisicas y morales; asi como proporcionarles asistencia técnica

y capacitacion en los términos de sus respectivas leyes organicas.

En el desemperio de sus funciones, la Banca de Desarrollo debera preservar y mantener

su capital garantizando la sustentabilidad de su operacién, mediante la canalizacién
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eficiente, prudente y transparente de recursos. (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
[SHCP], s.f)

Se le llama banca de segundo piso, ya que los servicios que ofrece la Banca de Desarrollo
pueden ser proporcionados a través de la Banca Multiple o bancos comerciales, asi como
de otros intermediarios financieros no bancarios, que quedan en primer lugar ante las
empresas o usuarios que solicitan un crédito o un préstamo. (Comision Nacional para la

Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros [CONDUSEF], 2015)

Instituciones que pertenecen a la Banca de Desarrollo son:

¢ Nacional Financiera (NAFIN)

e Financiera Rural

e Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada (BANJERCITO)
e Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos (BANOBRAS)

e Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros (BANSEFI)

e Banco Nacional de Comercio Exterior (BANCOMEXT)

e Sociedad Hipotecaria Federal (SHF)

1.3.2.1 Acuerdo Basilea lll

"Basilea Ill" es un conjunto integral de reformas elaborado por el Comité de Supervisiéon
Bancaria de Basilea para fortalecer la regulacion, supervision y gestion de riesgos del

sector bancario. Estas medidas persiguen:

« Mejorar la capacidad del sector bancario para afrontar perturbaciones ocasionadas
por tensiones financieras o econémicas de cualquier tipo
« Mejorar la gestion de riesgos y el bueno gobierno en los bancos

« Reforzar la transparencia y la divulgacion de informaciéon de los bancos.
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Las reformas se dirigen a:

« Laregulacion de los bancos a titulos individual (dimension micro prudencial), para
aumentar la capacidad de reaccion de cada institucion en periodos de tension

e Los riesgos sistémicos (dimension macro prudencial) que puedan acumularse en
el sector bancario en su conjunto, asi como la amplificacion pro ciclica de dichos

riesgos a lo largo del tiempo.

Estas dos dimensiones son complementarias, ya que aumentando la resistencia de cada

banco se reduce el riesgo de alteraciones en el conjunto del sistema.

Basilea Ill se enmarca en el esfuerzo continuo del Comité por mejorar el marco de
regulacion bancaria. Las nuevas normas se basan en el documento Convergencia
internacional de medidas y normas de capital (Basilea Il). ( The Bank for International
Settlements, 2012)

Los sucesos que motivaron el acuerdo de Basilea lll radican en la crisis de 2008. Esta
desaceleracion economica a nivel global fue desencadenada por organizaciones que
otorgaron hipotecas a clientes sin efectuar un adecuado andlisis de su capacidad de
crédito y emitieron valores para financiarse, que fueron adquiridos por bancos e

inversionistas de diversos paises.

Basilea Ill se compone de 3 pilares:

1. Medicién de riesgos
2. Actuacion de la autoridad supervisora

3. Transparencia

Incorpora 4 elementos basicos en la parte de solvencia y algunos elementos nuevos en

la parte de liquidez. (Galaz, 2015)
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1.3.2.1.1 Basilea lll en México.

Por medio de La Junta de Gobierno de la Comision Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV), aprobé modificaciones para el capitulo de regulacion aplicable a bancos

mexicanos.

Como parte de una sesion extraordinaria celebrada el 25 de marzo de 2013, la CNVB
aprobo6 la Resolucion de las modificaciones a las disposiciones de caracter general
aplicables a las instituciones de crédito, en los términos propuestos en materia de
integracion del capital neto, para efectos de lo dispuesto por el articulo 50 de la Ley de

Instituciones de Crédito.
Las modificaciones aprobadas en materia del capital neto por la Junta de Gobierno son:

« La modificacion del limite de reconocimiento de obligaciones subordinadas,
pasando de 300 millones a 400 millones de UDIs.
e Se vuelve permanente el limite de reconocimiento de obligaciones subordinadas

a partir de 2016 en consistencia con Basilea .

“‘La CNBV reafirma su compromiso para la construccion de un sistema bancario que
cumpla con los requerimientos prudenciales como los establecidos por Basilea Ill, con el
fin de contar con un sistema sélido y eficiente, que provea un mayor financiamiento y una
mejor calidad de productos y servicios acorde a las necesidades de la poblacién”.
(Gonzélez, 2013)

14 ORGANISMOS REGULADORES
1.4.1 Secretaria de Hacienda y Creédito Publico

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es la maxima autoridad reguladora del
sistema financiero en México. Realiza sus funciones a través de seis subdivisiones, como

se muestra a continuacion.
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Cuadro 1: Estructura de la Secretaria de Hacienda y Crédito

C Secretaria de Hacienda y Crédito )

Secretaria de Hacienda v Crédito Secretaria de Earesos
Subsecretaria de Inaresos Oficialia Mavor
Tesoreria de la Federacion Procuraduria Fiscal de la Federacion

Fuente: Elaboracién Propia
Entre las principales funciones de la SHCP se encuentran, por ejemplo:

+ Controlar, vigilar y asegurar el cumplimiento de las disposiciones fiscales, en el cobro

de impuestos, contribuciones, derechos, productos y aprovechamientos federales.

* Proponer, dirigir y controlar la politica del gobierno federal en materia financiera, fiscal,
de gasto publico, crediticia, bancaria, monetaria, de divisas, de precios y tarifas de bienes
y servicios del sector publico, de estadistica, geografia e informéatica.

 Contratar créditos internos y externos a cargo del gobierno federal.

» Establecer relaciones y mecanismos de coordinacion que permitan obtener la
congruencia global de la Administracién Publica Paraestatal con el Sistema Nacional de

Planeacién y con los lineamientos generales en materia de financiamiento.

* Proponer el proyecto de presupuesto de la SHCP, el de los ramos de deuda publica y
de participaciones a entidades federativas y municipios, asi como el del sector paraestatal

coordinado.

* Planear, coordinar y evaluar el sistema bancario mexicano, respecto de la banca de
desarrollo y las instituciones de banca multiple en las que el Gobierno Federal tenga el

control por su participacion accionaria.
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» Ejercer las atribuciones que le senalen las leyes en lo referente a banca multiple,
seguros y fianzas, valores, organizaciones auxiliares del crédito, sociedades, mutualistas

de seguros y casas de cambio.

(Villarreal Samaniego, 2008)

1411 Banco de México

El Banco de México es el banco central del Estado Mexicano. Por mandato constitucional,
es autonomo en sus funciones y administracion. Su finalidad es proveer a la economia
del pais de moneda nacional y su objetivo prioritario es procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de dicha moneda. Adicionalmente, le corresponde promover el sano
desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de
pago. (Banco de México [BM], 2015)

El Banco de México tiene encomendadas las siguientes funciones:

Regular la emisién y circulacion de la moneda, los cambios, la intermediacion y los
servicios financieros, asi como los sistemas de pagos.

Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de Ultima
instancia.

Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente financiero del
mismo.

Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econémica y, particularmente,
financiera.

Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de cooperacion
financiera internacional o que agrupen a bancos centrales. (Banco de México [BM],
s.f.)
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1.4.1.2 Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

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

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

conjunto, en proteccién de los intereses del publico.

Dentro de las entidades estan las instituciones de crédito, casas de bolsa, especialistas
bursatiles, sociedades de inversion, arrendadoras financieras, empresas de factoraje

financiero, sociedades de ahorro y préstamo, casas de cambio, etc.

También serd su objeto supervisar y regular a las personas fisicas y demas personas
morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al citado sistema
financiero (Articulo 2° Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores). (capital activo,
2009)

1.41.3 Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)

La Comision Nacional de Seguros y Fianzas es un Organo Desconcentrado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, encargada de supervisar que la operacion de
los sectores asegurador y afianzador se apegue al marco normativo, preservando la
solvencia y estabilidad financiera de las instituciones de Seguros y Fianzas, para
garantizar los intereses del publico usuario, asi como promover el sano desarrollo de
estos sectores con el propdsito de extender la cobertura de sus servicios a la mayor parte

posible de la poblacién. (Comision Nacional de Sefuros y Fianzas [CNSF], 2010)
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1414 Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR)

Es la entidad que regula y administra el sistema de ahorro para el retiro. Es un 6rgano
administrativo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, creada el
13 de julio de 1994, sustituyendo al Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), al igual que
la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV); la Comision Nacional de Seguros y

Fianzas (CNSF), son parte integral del Sistema Financiero Mexicano

Para regular el funcionamiento de los sistemas de ahorro para el retiro y sus participantes,
fundamenta sus actividades en: La Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro (Art 1°.) Las
leyes del Seguro Social, del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores y del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado. (Santillan, 2007)

1415 Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los
Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEF)

La CONDUSEF es un Organismo Publico Descentralizado de la Administracién Publica
Federal, que tiene como objetivo prioritario procurar la equidad en las relaciones entre
los Usuarios y las Instituciones Financieras, en las operaciones que realicen y en las

relaciones que establezcan con dichas Instituciones.

De acuerdo con la LPDUSF, la CONDUSEF tiene como finalidad promover, asesorar,
proteger y defender los derechos e intereses de los Usuarios frente a las Instituciones
Financieras, arbitrar sus diferencias, y supervisar y regular a dichas instituciones a fin de
procurar la proteccion de los intereses de los usuarios. (Comision Nacional para la

Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros [CONDUSEF], 2013)
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1.4.1.6 Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB)

El Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB ) es un organismo descentralizado
de la Administracion Publica Federal, con personalidad juridica y patrimonio propios
creado por la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario, encargado de administrar el sistema
de proteccién al ahorro bancario, a favor de las personas que realicen cualquiera de las
operaciones garantizadas en términos y con las limitantes determinadas por la Ley de
Proteccion al Ahorro Bancario.

Adicionalmente, el IPAB garantiza los depdsitos bancarios de los pequefios y medianos
ahorradores, y resuelve al menor costo posible bancos con problemas de solvencia,
contribuyendo a la estabilidad del sistema bancario y a la salvaguarda del sistema

nacional de pagos.

El IPAB garantiza el pago de hasta el equivalente en moneda nacional a 400,000
unidades de inversion (UDI’s) por persona, fisica o moral, cualquiera que sea el nimero
y clase de las obligaciones garantizadas a favor del ahorrador y a cargo de un mismo
banco. (HSBC MEXICO, 2013)

15 LEGISLACION VIGENTE

El Marco Legal que regula al Sistema Financiero Mexicano y las leyes que lo rigen son:

. Constitucion Politica de los Estado Unidos Mexicanos (CPEUM)
o Tratados Internacionales

o Ley Organica de la Administracion Publica Federal (LOAPF)

o Ley del Banco de México (LBM)

o Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (LCNBV)

o Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros (LPDUSF)

o Ley de Proteccion al Ahorro Bancario (LPAB)

o Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios Financieros
(LTOSF)
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o Ley de Instituciones de Crédito (LIC)
o Leyes Orgéanicas de las Instituciones de la banca de desarrollo
o Ley del Mercado de Valores (LMV)

o Ley de Fondos de Inversion (LFI);
o Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros (LGISMS)
o Ley Federal de Instituciones de Fianzas (LFIF)

o Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito (LGOAAC)

o Ley de Uniones de Crédito (LUC)

o Ley para Regular las Agrupaciones Financieras (LRAF)

o Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (LSAR)

o Ley de Ahorro y Crédito Popular (LACP)

o Ley para Regular las Actividades de las Sociedades Cooperativas de Ahorro y
Préstamo (LRASCAP).

(Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros [CONDUSEF], 2015)

1.6 MERCADOS FINANCIEROS

El mercado financiero es el lugar, mecanismo o sistema electronico donde se negocian
los activos, productos e instrumentos financieros o se ponen en contacto los
demandantes y los oferentes del activo y es donde se fija un precio publico de los activos

por la confluencia de la oferta y la demanda. (Mateu Gordon & Palomo Zurdo, 2015)

Caracteristicas de los Mercados Financieros:

e Amplitud: Numero de titulos financieros que se negocian en un mercado financiero.

Cuantos mas titulos se negocien mas amplio sera el mercado financiero.

e Profundidad: Existencia de curvas de oferta y demanda por encima y por debajo

del precio de equilibrio que existe en un momento determinado.

30



e Libertad: Si existen barreras en la entrada o salida del mercado financiero.

¢ Flexibilidad: Capacidad que tienen los precios de los activos financieros, que se
negocian en un mercado, a cambiar ante un cambio que se produzca en la

economia.

e Transparencia: Posibilidad de obtener la informacion facilmente. Un mercado

financiero ser4 més transparente cuando mas facil sea obtener la informacion.

1.6.1 Mercado de Divisas

El mercado de divisas, permite que los bancos empresas y otras instituciones facilmente

compren y vendan divisas.

El propdsito del mercado de divisas es facilitar el comercio internacional y la inversion.

Un mercado de divisas ayuda a las empresas a convertir una moneda en otra.

El mercado moderno de divisas comenzo a formarse durante la década de 1970 cuando
los paises poco a poco pasaron a tener tipos de cambio flotantes desde el anterior
régimen de tipo de cambio, que se mantuvo fijo por el sistema de Bretton
Woods. (ENCICLOPEDIA FINANCIERA, s.f.)

1.6.2 Mercado de Derivados

El mercado de derivados est4 organizado de futuros y opciones estandarizados,
compensados Y liquidados en una Cadmara de Compensacion (Asigna) con mecanismos

prudenciales definidos para todos los participantes.

Los productos derivados son instrumentos que contribuyen a la liquidez, estabilidad y
profundidad de los mercados financieros; generando condiciones para diversificar las

inversiones y administrar riesgos.
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La principal funcion de los derivados es servir de cobertura ante fluctuaciones de precio
de los subyacentes, por lo que se aplican preferentemente a portafolios accionarios,
obligaciones contraidas a tasa variable, pagos o cobranzas en moneda extranjera a un

determinado plazo, planeacion de flujos de efectivo, entre otros. (EI Economista, 2012)

1.6.3 Mercado de Capitales

El Mercado de Capitales es aquel en donde se realizan la compra-venta de titulos valor,
representativos de activos financieros de empresas y otras unidades econémicas como
son las acciones, obligaciones y titulos de deuda de largo plazo. (Grupo Financiero BBVA

Bancomer, s.f.)

Este mercado se caracteriza por los diferentes grados de riesgo y liquidez, que van en
funcion del emisor, ya que existe un menor riesgo con los documentos emitidos por el

gobierno que con las acciones de una empresa.

Uno de los principales atributos, es la oportunidad que ofrecen a los inversionistas no
sélo de adquirir una deuda y convertirse en acreedores del emisor, sino la de convertirse
en socios de la empresa que ofrece los documentos. (Universidad Interamericana para
el Desarrollo [UNID], 2012)

1.6.4 Mercado de Dinero

Es aquel donde se realizan operaciones de crédito o negocian activos financieros a corto
plazo. Comprende el mercado interbancario, el de los certificados de depdsito, el de los
bonos y pagarés del Tesoro, el mercado de letras de cambio y, en general, el mercado
de todo activo financiero a corto plazo. Cuando se habla de mercado de dinero se suele
hacer referencia tanto al mercado primario como al mercado secundario de los diferentes

activos que en él se negocian.

La principal funcién del mercado de dinero es la de proporcionar al publico y a los

agentes econOmicos en general la posibilidad de mantener una parte de su riqueza en
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forma de titulos o valores con un elevado grado de liquidez y una rentabilidad aceptable.

(La Gran Enciclopedia de Economia, 2009)

1.6.4.1 Tipos de Mercado segln su emision

164.1.1 Mercado Primario

El mercado primario es aquel en el que los valores negociables se emiten por primera
vez en el mercado. En este mercado los titulos son colocados por el emisor de deuda
(gobiernos, empresas, etc.) y son adquiridos por los inversionistas que buscan obtener

un rendimiento.

Las empresas que acuden al mercado primario, lo hacen con el objetivo principal de
captar fondos del publico mediante la emisién de nuevos valores. Es decir, los inversores
obtienen titulos recién creados que adquieren directamente del emisor, por lo que todos

los instrumentos tienen valor de primera emision.

Sin embargo, también se consideran operaciones de mercado primario las compras o
ventas de valores que ya estaban en circulacién, cuando se realizan a través de una
oferta publica (OPS-oferta publica de suscripcidbn y OPV- oferta publica de venta). (

Comisién Nacional del Mercado de Valores[CNMV], s.f.)

1.6.4.1.1.1 Forma de colocacion de valores

La colocacion de los valores puede realizarse de dos maneras:

Oferta publica:
Es la que se realiza a través de algun medio de comunicacion masiva para suscribir,

enajenar o adquirir valores que vayan a circular en el mercado de valores.
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Colocacion privada:

Es la emision de instrumentos que no se ofrecen al publico en general, sino que la oferta
se hace directamente a un grupo de inversionistas. (Universidad Interoamericana para el
Desarrollo [UNID], 2012)

1.6.4.1.2 Mercado Secundario

El mercado secundario es aquel donde se efectla la compraventa de los valores emitidos
pero en el que esas operaciones se realizan entre inversionistas y ya no directamente
con el emisor. En el mercado secundario, los titulos se pueden intercambiar a través de

operaciones en directo, venta en corto y operaciones de reporto. (Garcia Padilla, 2014)

En el mercado secundario los compradores y vendedores se encuentran y, al mismo
tiempo y de forma publica, hacen propuestas de compra y de venta sobre un titulo o
activo, ya sea de forma directa o a través de un agente de valores o corredor de bolsa, lo
que hace que estén participando de esta forma en la determinacién de los precios de los
titulos que se negocian en el mercado. (Ropero Moriones, 2015)

1.6.5 Mercado de Valores

El mercado de valores se define como el conjunto de normas (leyes, reglamentos y
autoridades) y participantes (inversionistas, empresas y gobierno) que realizan la
emision, colocacion, distribucion e intermediacion de los valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores. Forma parte fundamental del sector financiero de nuestro pais para
las actividades principales de ahorro y financiamiento, que son de vital importancia para
el desarrollo y crecimiento de cualquier economia, debido a que permite a las empresas
allegarse de los recursos necesarios para la realizacion de proyectos de inversion y abre

las opciones de inversion, para el inversionista en general.
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Practicamente, el mercado de valores es la union de los compradores (inversionistas) y
vendedores (empresas, instituciones y gobierno) de acciones, mientras que la bolsa de
valores es el lugar fisico donde se realizan las transacciones, siendo una mezcla de
instituciones, actividades, instrumentos y mecanismos a través de los cuales se contactan
oferentes y demandantes de recursos en un espacio fisico. (Universidad Interoamericana
para el Desarrollo [UNID], 2012)

1.6.5.1 Participantes del mercado de valores

1.6.5.1.1 Entidades emisoras

Son las sociedades anonimas, organismos publicos, entidades federativas, municipios y
entidades financieras cuando actlen en su caracter de fiduciarias que, cumpliendo con
las disposiciones establecidas y siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen al
publico inversionista, en el &mbito de la Bolsa Mexicana, valores como acciones, titulos

de deuda y obligaciones.

En el caso de la emision de acciones, las empresas que deseen realizar una oferta
publica deberan cumplir con los requisitos de listado y, posteriormente, con los requisitos
de mantenimiento establecidos por la Bolsa Mexicana; ademas de las disposiciones de
caracter general, contenidas en las circulares emitidas por la CNBV. (Bolsa Mexicana de
Valores, 2007)

1.6.5.1.2 Intermediarios bursatiles

Son las casas de bolsa autorizadas para actuar como intermediarios en el mercado de

valores y realizan, entre otras, las siguientes actividades:
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» Realizar operaciones de compraventa de valores.

» Brindar asesoria a las empresas en la colocacion de valores y a los inversionistas
en la constitucion de sus carteras.

» Recibir fondos por concepto de operaciones con valores, y realizar transacciones
con valores a través del sistema BMV-SENTRA Capitales, por medio de sus
operadores.

» Los operadores de las casas de bolsa deben estar registrados y autorizados por
la CNBV y la Bolsa Mexicana. (Bolsa Mexicana de Valores, 2007)

1.6.5.1.3 Inversionistas

Los inversionistas son personas fisicas 0 morales, nacionales o extranjeras que a través
de las casas de bolsa colocan sus recursos; compran y venden valores, con la finalidad

de minimizar riesgos, maximizar rendimientos y diversificar sus inversiones.

En los mercados bursétiles del mundo destaca la participacion del grupo de los llamados
"inversionistas institucionales", representado por sociedades de inversion, fondos de
pensiones, y otras entidades con alta capacidad de inversion y amplio conocimiento del

mercado y de sus implicaciones. (Bolsa Mexicana de Valores, 2007)

16514 Autoridades y Organismos Autorregulatorios

Fomentan y supervisan la operacion ordenada del mercado de valores y sus participantes
conforme a la normatividad vigente. En México las instituciones reguladoras son la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), la CNBV, el Banco de México y, desde

luego, la Bolsa Mexicana de Valores. (Bolsa Mexicana de Valores, 2007)
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1.6.5.2 Funcionamiento del sistema bursatil

1) Los inversionistas y las entidades emisoras intercambian los recursos monetarios: los
primeros obtienen un rendimiento y los segundos pagan un costo; ambos entran en
contacto por medio de las casas de bolsa.

2) Las operaciones de intercambios de recursos se documentan mediante titulos valor
gue se negocian en la BMV;

3) Tanto estos documentos como los intermediarios bursatiles deben estar inscritos en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI). Adema4s, los documentos
deben depositarse en Instituciones para el Depésito de Valores (INDEVAL)

4) La CNBV supervisa y regula la realizacion de todas estas actividades y la LMV

reglamenta el sistema en general. (Dieck Assad, 2004)

1.6.5.3 Instrumentos de renta variable

Los instrumentos de renta variable son aquellos que son parte de un capital, como las
acciones de las compafias andnimas. La denominacion "variable" se relaciona con la
variacion que puede haber en los montos percibidos por concepto de dividendos. Por lo
general, los instrumentos de renta variable reportan a sus tenedores ganancias o

rendimiento en el largo plazo, a cambio de un mayor riesgo.

Cuando los instrumentos no garantizan ningun pago por concepto de interés, ni ganancia
alguna, ni tienen fecha de vencimiento, se denominan instrumentos de renta variable.
(Villegas Hernandez & Ortega Ochoa, 2002)

1.6.5.3.1 Acciones

Las acciones son valores negociables de renta variable que representan la fraccion o
parte alicuota mediante la cual una persona fisica o juridica participa en el capital social
de una sociedad anénima o sociedad comercial por acciones. Dicha participacion se ve

reflejada en un valor que otorga a su tenedor la calidad de accionista y conlleva a un

37



conjunto de relaciones juridicas entre éste y la sociedad. (Comision Nacional de Valores
[CNV], 2015)

Cualquier persona que tenga acciones de una empresa puede considerarse como uno
de sus propietarios. Otorgan derechos politicos y econémicos a su poseedor, y pueden

venderse y comprarse en el mercado.

1.6.5.3.2 Tipos de acciones

1.6.5.3.2.1 Acciones Comunes

Las acciones comunes son activos financieros negociables sin vencimiento que
representan una porcion residual de la propiedad de una empresa. Una acciéon comun da
a su propietario derechos tanto sobre los activos de la empresa como sobre las utilidades
que esta genere, asi como a opinar y votar sobre las decisiones que se tomen. Como

financiamiento representan la fuente de recursos mas costosa para una compainiia.

Las acciones comunes proporcionan a sus propietarios responsabilidad limitada en la
empresa. Esto significa que el accionista comin como propietario de la empresa no
puede perder una cantidad mayor a su aportacidbn econémica a la sociedad y que sus
bienes personales no estan en riesgo en caso de que la empresa se vea en dificultades

financieras.

Las acciones comunes otorgan a su propietario el derecho a los dividendos; no obstante,
la empresa no tiene obligacién legal alguna de pagar dividendos. (Villarreal Samaniego,
2008)

1.6.5.3.2.2 Acciones Preferentes

Las acciones preferentes son un tipo de acciones que se caracterizan por darle al

accionista algun valor adicional al de las acciones ordinarias.
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Las acciones preferentes confieren a sus tenedores ciertos privilegios, del cual
destacamos que reparten un dividendo fijo constante, lo cual las transforma en algo
similar a los bonos. Sin embargo, su precio fluctia alrededor del valor nominal de la
emision. Prioridad cuando exista pago de dividendos asi como también en caso de
liquidacion de la compaiiia. Es decir, antes de pagarle a cualquier accionista comun, se
pagara lo que corresponde a los preferentes. Entre los derechos que le son propios, se

pueden mencionar:

e Dividendos acumulativos. Aunque este derecho no es habitual en accionistas
preferentes, lo que sucede es que si un ejercicio no se paga dividendo se sumaréa
al del afio siguiente.

e Enalgunas ocasiones, los dividendos preferenciales pueden ser negociados como

flotantes. (Bolsa Mexicana de Valores, 2014)

1.6.5.3.3 Valuacioén de acciones

1.6.5.3.3.1 Valuaciéon de Acciones Comunes

Las acciones comunes presentan retos especiales en su valuacién. Por una parte sus
flujos de efectivo (en forma de dividendos) se extienden por un periodo de tiempo
indeterminado y, por otra, dichos dividendos no permanecen fijos. Esto significa que, en

términos generales, el precio actual de una acciéon comun podria expresarse como:

Dy D, Dy,

P, = + + -4+ —-
"7 (14+K) (1+K,)>? (1+ K"

Donde:
Po = Precio actual de la accion.
Dt = Dividendo por accién del periodo t.

Ks = Rendimiento requerido para la accion comuan. (Villarreal Samaniego, 2008)
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1.6.5.3.3.2 Valuaciéon de Acciones Preferentes

Las acciones preferentes, como las acciones comunes, no establecen una fecha de
vencimiento, por lo que el pago de dividendos preferentes se prolonga por un periodo
indeterminado de tiempo. Considerando estos pagos fijos y el periodo de tiempo
indeterminado por el que se extienden, las acciones preferentes se valian como una
perpetuidad, tomando también en cuenta su tasa de descuento apropiada (que en el texto

se denotarad como Kp) esto es:

P0=

RS

Donde:
Po = Precio actual de la accion.
Dp = Dividendo preferente por accion.

Kp = Rendimiento requerido para la accion preferente. (Villarreal Samaniego, 2008)

1.6.5.4 Instrumentos de renta fija

Es un contrato que da ciertos derechos al inversionista sobre los prospectos futuros del
emisor. El término renta fija se emplea porque prometen al inversionista flujos de efectivo

especificados en los tiempos especificados en el futuro.

Los valores comunmente emitidos por las empresas mexicanas son:

1.6.54.1 Papel Comercial

Es un pagaré a corto plazo no asegurados. Son emitidos por compafiias financieras y no

financieras.
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La cantidad monetaria del papel comercial en circulacion excede la cantidad de cualquier
otro tipo de instrumento del mercado de dinero y la mayor parte la emiten compariias
financieras como las companiias de valores bancarios asi como las compafias de venta

y finanzas personales, seguros y arrendamiento. (Alexander, 2003)

1.6.5.4.2 Pagarés de Mediano Plazo

El plazo de estos pagarés se yace entre uno o siete afios. Son una promesa incondicional
de pago, suscritos por sociedades andnimas mexicanas en moneda nacional o en UDIS.
(Garcia Santillan, 2007)

1.6.5.4.3 Pagarés Financieros

Pagarés con un valor nominal en multiplos de 100 pesos mexicanos. Los suscriben
arrendadoras financieras y empresas de factoraje financiero. Su vencimiento varia entre

uno o tres afios. (Garcia Santillan, 2007)

1.6.5.4.4 Obligaciones

Titulos de crédito nominativos que manifiestan la participacion individual de sus
poseedores en un crédito colectivo. Se mantienen en multiplos de $100 y en moneda
nacional. Estos titulos funcionan como bonos con una tasa cupdén mayor a cero. (Garcia
Santillan, 2007)

1.6.5.4.5 Titulos Opcionales (Warrants)

Los titulos opcionales son instrumentos susceptibles de Oferta publica y de
Intermediacion en el Mercado de valores, que confieren a sus tenedores, a cambio del
pago de una prima de Emision, el derecho de comprar o vender al emisor un determinado
namero de Acciones a las que se encuentran referidos ( Acciones de referencia), de un
grupo de canasta de Acciones (canasta de referencia); si el precio de las Acciones de

referencia favorecen al tenedor del warrant, éste debera recibir del emisor una suma
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determinada de Dinero resultante de la variacion de un indice de Precios (indice de
referencia); asi como certificados de participacion ordinarios y canasta de éstos, emitidos
sobre Acciones inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores, a un cierto precio (precio de
ejercicio) y durante un periodo o en una fecha establecidos al realizarse la Emision.

(Comision Nacional Bancaria y de Valores [CNBV], 2013)

1.6.5.4.6 Certificados de Participacion

Los certificados de participacidon son titulos de crédito nominativos que representan:

e El derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los valores,
derechos o bienes de cualquier clase que contenga el fideicomiso.

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

e bien el derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la venta de

dichos bienes, derechos o valores.

Son instrumentos de largo plazo emitidos por una institucion fiduciaria. Se han utilizado
para diversos fines; desde el financiamiento de infraestructura, como construccién de
carreteras hasta manejo de metales (CPLATAS). (Comision Nacional Bancaria y de
Valores [CNBV], 2013)

1.6.5.4.7 Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial (BONDIS)

Son emitidos por el Gobierno Federal a través de Nacional Financiera para financiar

proyectos industriales de la pequefia y mediana empresa.

Valor nominal: $100 -Plazo: 10 afios, con 130 cupones a plazo de 28 dias. -Rendimiento:
interés sobre valor nominal -Garantia: Sin garantia especifica Nafinsa actla como

garante. (Banamex, 2002)
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1.6.5.4.8 Pagares con rendimiento liquidable al vencimiento

Es la alternativa de inversion que le permite ganar altos rendimientos con una tasa de

interés fija, plazos flexibles y bajo riesgo de su patrimonio.

Este es un papel de inversion con tasa fija, a través del cual Usted puede invertir sus
excedentes diarios de tesoreria, a tasas competitivas y con plazos de acuerdo a sus
necesidades. Asimismo, abonamos automaticamente al vencimiento el capital e intereses
en su cuenta de cheques, evitandole realizar transacciones extras. (Grupo Financiero

Bancomer).

1.6.5.4.9 Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES)

Son titulos de crédito al portador en los que se consigna la obligacion de su emisor, el

Gobierno Federal, de pagar una suma fija de dinero en una fecha predeterminada.

-Valor nominal: $10 pesos, amortizables en una sola exhibicion al vencimiento del titulo.
-Plazo: desde 7 a 28, 91,182 y 364 dias - Rendimiento: a descuento es decir se colocan

bajo par. -Garantia: gobierno federal. (Banamex, 2002)

1.6.5.4.10 Bonos de Desarrollo (BONDES)

Instrumentos de Deuda Gubernamental de largo plazo, denominados en moneda
nacional, emitidos por la Tesoreria de la Federacion con el propésito de financiar
proyectos de mediano y largo plazo del Gobierno Federal, asi como regular flujos
monetarios, promover el ahorro interno y proporcionar a las Sociedades de Inversion
Especializados de Fondos para el Retiro (SIEFORES), instrumentos de Inversion que les
permiten proteger el poder adquisitivo del ahorro de los trabajadores y enriquecer la gama

de Instrumentos a disposicion de los inversionistas.

Rendimiento: a Descuento pagan intereses segun el plazo del cupon, actualmente

existen con cupones de 182 dias.
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Periodos de colocacion: Varian de acuerdo al calendario de colocacion trimestral de la
SHCP quien coloca a través de BANXICO.

Garantia: Gobierno Federal.

Posibles adquirientes: Personas fisicas y morales, de nacionalidad mexicana o

extranjera. (Grupo Financiero Banorte, 2005)

1.6.5.4.11 Bonos de Desarrollo de la Tesoreria de la Federacion
denominados en Unidades de Inversion (UDIBONOS)

Son Titulos de Crédito a mediano y largo plazo, emitidos por el Gobierno Federal que
pagan interés fijo cada 182 dias (plazo del cup6n) y amortizan el principal en la fecha de

vencimiento del Titulo.

Emisor: Gobierno Federal (Tesoreria de la Federacion).
Plazo: 3, 5y 10 afios actualmente.

Plazo del cupon: 182 dias.

Forma de liquidacién: Los Titulos se colocan mediante subasta donde los intermediarios
presentan sus posturas por cuenta propia. EI Gobierno Federal fijara la tasa de interés
gque pagara cada emisibn semestralmente y lo anunciara en las convocatorias

correspondientes.
Valor nominal: 100 UDIS.
Garantia: Gobierno Federal.

Posibles adquirentes: Personas fisicas y morales, de nacionalidad mexicana o extranjera.
Forma de liquidacion: Mismo dia, 24, 48, 72 o 96 horas. (Grupo Financiero Banorte,
2005).
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1.7 iINDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES DE LA BOLSA MEXICANA
DE VALORES (IPC)

1.7.1 Definiciéon

El IPC (indice de precios y cotizaciones) es el indicador mas importante de la Bolsa

Mexicana de Valores.

Lo que este indicador expresa es el rendimiento que el mercado de acciones muestra en
funcién de las variaciones de los precios en una muestra que representa el conjunto de
acciones que cotizan en la Bolsa. Es decir, el IPC muestra el funcionamiento y dinamismo
del mercado accionario de México desde 1978 y a través de los afos. (Bolsa Mexicana
de Valores[BMV], 2014)

1.7.2 Generalidades

Las fluctuaciones en la cotizacion de cada titulo expresan, por un lado, la libre
concentracion entre la oferta y la demanda en el sistema operativo BMV-Sentra Capitales,
relacionada con el desarrollo de las empresas emisoras y sus resultados, y las

condiciones generales de la economia.

El IPC refleja la tendencia general de las variaciones de precios de todas las emisoras y
series cotizadas en Bolsa, generadas por las operaciones de compra-venta en cada
sesion de remates, expresado en forma fidedigna la situacion del mercado bursétil y su

dinamismo operativo.

El IPC constituye un fiel indicador de las fluctuaciones del mercado accionario, gracias a:

I. La representatividad de la muestra respecto a la operatividad del mercado, ya que
esta es asegurada mediante la seccion de las emisoras lideres, determinadas a través

de su nivel de bursatilidad
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[I. La estructura de célculo contempla la dindmica del valor de capitalizacion del
mercado, representado por el valor de capitalizacion de las emisoras que constituyen
la muestra del IPC. (Dieck Assad, 2004)

El principal objetivo del IPC que tiene su base en octubre de 1978, es constituirse como

un indicador altamente representativo y confiable del Mercado Accionario Mexicano.

1.7.3 Metodologia

El célculo del indicador principal de la Bolsa Mexicana es con base al de Octubre de 1978
y responde al criterio de seleccion de rotacion diaria y del valor de capitalizacion ajustado
por acciones flotantes. La BMV en abril del 2012 modificé la metodologia de seleccién
contemplando las acciones con restriccion de disponibilidad y estableciendo cinco filtros
en el orden siguiente para las emisoras de la bolsa que conformen el indicador bursaltil:
tiempo minimo de operacion continua; porcentaje de acciones flotantes minimo; valor de
capitalizacion flotado minimo; mayor factor de rotacidén eligiendo sélo 45 emisoras; y
finalmente, calificacion conjunta sobre el factor de rotacién, valor de capitalizacién flotado,
mediana mensual del importe operado en la Bolsa Mexicana de Valores de los ultimos
12 meses. De esta manera quedan seleccionadas las 35 emisoras del IPC siendo
revisadas cada seis meses y sustituidas por otras de no cumplir con los requisitos de
selecciéon. (ADVFN)

1.7.4 Tamafio Muestra

La muestra del IPC esta compuesta por 35 emisoras, seleccionando a la serie accionaria

mas burséatil de cada una de ellas. Solo sera incluida una serie accionaria por Emisora.

El nUmero de componentes de la muestra puede variar en virtud de eventos corporativos
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1.75 Criterios de Seleccién

Criterios de Seleccion
La seleccion de la serie accionaria de aquellas Emisoras que integraran la muestra del

IPC considera los siguientes filtros:

1° filtro. Tiempo minimo de operacion continua.- Seran elegibles aquellas Emisoras que

tengan al menos tres meses calendario de operacion continua, previos al mes de revision

de la muestra

2° filtro. Porcentaje minimo de acciones flotantes.-Sera elegible la serie accionaria de una
Emisora cuyo porcentaje de acciones flotantes sea igual o mayor al 12%, o cuyo valor de
capitalizacion flotado sea igual o mayor a $10,000 millones de pesos en la fecha de

seleccion

3° filtro. Valor de Capitalizacion Flotado Minimo.- De las series accionarias de las
Emisoras que pasaron los dos filtros previos, seran elegibles aquellas cuyo valor de
capitalizacion flotado, considerando el precio promedio ponderado por volumen de los
ultimos tres meses previos al momento de la seleccion, sea mayor o igual al 0.1% del

valor de capitalizacion.

4° filtro. Mayor Factor de Rotacién.-De las series accionarias que pasaron los filtros
previos, son elegibles las 55 series con mayor Factor de Rotacion de los ultimos 12 meses

previos al momento de la seleccion.

5° filtro. Calificacién conjunta de los siguientes indicadores.- Para seleccionar a las 35
Emisoras que conformaran la muestra del IPC, se calificara a las 55 series accionarias
elegibles en funcion del Factor de Rotacion, Valor de Capitalizacion Flotado
(considerando el precio promedio ponderado por volumen de 12 meses), y la Mediana de
las medianas mensuales del importe operado en los Gltimos 12 meses.
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En caso de que dos o mas Emisoras tengan la misma calificacion final, se considerara

primero a la que tenga un mayor valor de capitalizacion flotado.

1.8 CONTRATO DE FUTUROS.

Es indispensable recordar que Los contratos de Futuros se comercializan en el mercado

de futuros y estos a su vez en el mercado de derivados.

El primer mercado de futuros normalizado como lo conocemos hoy fue el Dojima Rice
Exchange en Japon durante la década de 1730. Este mercado se cre0 para satisfacer
las necesidades de los samurdi, a los que se le pagaba en arroz y, tras una serie de
malas cosechas necesitaban convertir el arroz a una moneda estable. (EFXTO, 2015)

Hoy en dia se ha extendido su uso a todo el mundo y los principales mercados tienen
estandarizados los contratos que negocian sobre futuros en commaodities, asi como las

diferentes cantidades de cada uno de los productos.

18.1 Concepto.

Un contrato de futuros se puede definir como un contrato o acuerdo vinculante entre dos
partes por el que se comprometen a intercambiar un activo (el llamado activo
subyacente), que puede ser fisico o financiero, a un precio determinado y en una fecha

futura preestablecida.

Los futuros financieros surgieron como respuesta a la aparicion de una volatilidad
excesiva en los precios de las materias primas, de los tipos de interés, de los tipos de
cambio, etc., junto con otros instrumentos como los FRAS (Forward Rate Agreement),
Swaps y opciones, todos ellos instrumentos de gestion del riesgo de fluctuacion de las

anteriores variables.
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Con el paso del tiempo, el concepto de futuro ha ido evolucionando, adquiriendo
caracteristicas propias, que hacen posible su negociacién en un mercado organizado,

transformandose, de esta forma, en un activo financiero propio.

La definicion que de futuros financieros se realiza en el Real Decreto 1814/1991, de 20
de diciembre, por el que se regulan los mercados oficiales de futuros y opciones, segun
se expresa en su articulo 1, es la siguiente: “Futuros financieros, los contratos a plazo
que tengan por objeto valores, préstamos o depdésitos, indices u otros instrumentos de
naturaleza financiera; que tengan normalizados su importe nominal, objeto y fecha de
vencimiento, y que se negocien y transmitan en un mercado organizado cuya Sociedad
Rectora los registre, compense Yy liquide, actuando como compradora ante el miembro

vendedor y como vendedora ante el miembro comprador.” (L6pez Dominguez, 2015)

1.8.2 ¢ Quién Comercia con Futuros?

Los operadores de futuros se pueden dividir en dos grupos: los hedgers, que tienen un
interés en el activo subyacente para tratar de cubrir el riesgo de cambios en los precios,
y los especuladores , que buscan obtener un beneficio mediante la prediccién de los
movimientos del mercado y la apertura de un contrato derivado relacionado con el activo.
(EFXTO, 2015)

1.8.3 Posicion Cortay Larga

Los contratos de futuros se negocian en el mercado de futuros. La parte que acordo
comprar el activo subyacente en el futuro, el “comprador” del contrato, se dice que toma
la posicion en “largo”; por su parte, el “vendedor” toma la posicidon en “corto” y es la parte
que acuerda vender el activo en el futuro. Esta terminologia refleja las expectativas de
las partes el comprador espera que el precio del activo vaya a aumentar, mientras que el

vendedor desea o0 espera que se reduzca. (EFXTO, 2015)
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Graficamente podemos observarlo mediante la forma del comprador y del vendedor del

contrato futuro, como se muestra a continuacion:

Figura 1: Posicion Corta en Contrato de Futuros

Planteamiento Comprador

Alza en 1
precio

—>

GANANCIA

!

- Precio Pactado

MERCADO DE FUTUROS

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 2: Posicion Larga en Contrato de Futuros

Planteamiento Vendedor

Baja en
precio

E—

GANANCIA

Precio Pactado

MERCADO DE FUTUROS

Fuente: Elaboracioén propia

1.8.4 Diferencia entre Futuros y Forwards

Como primera diferencia tenemos que los contratos de futuros tienen una negociacion

mucho mas facil y amplia que los contratos forward.

Otra diferencia entre estas dos figuras es la existencia de diferentes tipos de mercados
para su negociacion. Mientras que el contrato a plazo puede tener cualquier mercado,
puesto que habra tantos como acuerdos de compraventa existan, el contrato de futuros
se negociara en una sede fisica concreta, un mercado organizado, con todas las ventajas

gue ello supone.
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La relacion entre compradores y vendedores en un contrato a plazo suele ser directa o
casi directa, puesto que también puede aparecer la figura del Broker. En los contratos de

futuros, esta relacion es anoénima, puesto que ni comprador ni vendedor se conocen.

Esto conlleva una consecuencia muy importante: en el contrato forward el riesgo de
insolvencia o incumplimiento de alguna de las partes se asume por las partes
contratantes. En el contrato de futuros este riesgo es asumido por la Camara de
Compensacion, que es la encargada de cruzar las operaciones entre compradores y

vendedores (de ahi que la relacion sea andnima).

Adicionalmente, en el contrato de futuros es obligatorio el depdsito de un margen de
garantia que cubra una serie de riesgos, cosa que no sucede en el contrato a plazo. Pero
hay algo mas, el contrato de futuros exige pagos periodicos diarios dependiendo de la
evolucion del precio del activo, de manera que se va liqguidando diariamente el futuro para
hacer que su valor sea cero hasta que llega el momento de vencimiento en que el precio
del contrato coincide con el precio del activo, pues las diferencias se han ido liquidando

anteriormente.

Por ultimo, otra diferencia a destacar es el hecho de que en el forward, la liquidacién del
contrato ha de realizarse obligatoriamente mediante la entrega del activo objeto del
contrato, mientras que en el contrato de futuros la liquidacion puede realizarse de
multiples formas, como son la entrega fisica del activo (poco usual), la liquidacion
monetaria o en efectivo o la cancelacion anticipada de la posicién mediante la venta del

contrato. (LOpez Dominguez, 2015).

Tabla 1: COMPARATIVO ENTRE FUTUROS Y FORWARD

Diferencias Futuro/ Forward

CONCEPTO FORWARD FUTURO

Estandarizado, El mercado fija
los ciclos de vencimiento.

Vencimiento de las

, Iquier Fech
operaciones Cualquier Fecha

Ajustados a Necesidades de

Términos del Contrato las partes Estandarizados
Tantos como acuerdos Sede Fisica concreta
METEEEIE (OTC) (organizado)
e : Responde a negociacion Responde a cotizacion abierta
FIEEIEm 22 PrEcies entre las partes (fuerzas de oferta y demanda)
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La bolsa establece una
fluctuacion méxima y otra
Fluctuaciones de Precios Precio libre sin restricciones minima para evitar
estrangulamientos del

mercado
Directa o casi directa ( Andnima

Comprador/Vendedor Puede haber bréker)

Obligatorio depositar margen

Depdésito Previo No usual gue cubra una serie de

riesgos
e — Asumido por la camara de
alguna de las partes compensacion.
Varias alternativas de
liquidacion:

En la fecha de vencimiento:
-Entrega Fisica (Poco usual)

-Liquidacién Monetaria
Cumplimiento del Contrato Entrega Fisica (Efectivo)

Antes del Vencimiento:

-Cancelacion Anticipada.

Fuente: Elaboracion Propia

1.8.5 Tipos de Contratos de Futuros.

Hoy dia se negocian contratos de futuros sobre casi todo, puesto que en definitiva se esta
negociando la volatilidad de los precios, y en la situacion actual los precios de
practicamente todos los productos fluctian. Podemos realizar una clasificacion de los
tipos de contratos existentes, quedando de la siguiente manera:

1.85.1 Futuros sobre activos fisicos (commodities)

Los activos fisicos o reales en que los contratos de futuros se basan provienen de cuatro
grandes grupos: productos agricolas y ganaderos, metales (preciosos o no), energia e
indices extrabursatiles.
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La siguiente enumeracion es simplemente enunciativa de las mercancias sobre las que

existen contratos de futuros negociados:

Productos agricolas y ganaderos: cereales, oleaginosas, productos carnicos,

productos tropicales, otros, etc.

o Metales: oro, plata, platino, paladio, aluminio, cobre, plomo, niguel, magnesio,
zinc, etc.

« Energia: gas natural, crudo, gasoil, propano, energia eléctrica, etc.

. Indices: meteoroldgico, inmuebles, fletes, medioambiente, reaseguros, etc.

1.8.5.2 Futuros sobre instrumentos financieros

Los futuros financieros comenzaron a negociarse a partir de los afios 70. Por orden de
aparicion, los activos en los que se basan son los siguientes: divisas, tipos de interés

(instrumentos de deuda y depdésitos del interbancario) e indices bursétiles.
a) Los futuros sobre divisas

Empezaron a negociarse a principios de los 70, concretamente en 1972, anticipAndose
al abandono del sistema de patrén oro impuesto en Bretton Woods, que provoco grandes

fluctuaciones de precios.
b) Los futuros sobre tipos de interés

Comenzaron a negociarse a finales de los 70, siendo su mayor empleo la cobertura de
riesgos de tipos de interés. Estos productos pueden tomar como subyacente bien bonos,
principalmente de deuda, bien depdésitos del interbancario (largo y corto plazo,

respectivamente).
c) Los futuros sobre acciones e indices bursatiles

Fueron los ultimos en aparecer, negociandose a principios de los 80. Su empleo, ademas
de la especulacion que caracteriza a todos los derivados, es la cobertura debida a

fluctuaciones en las cotizaciones bursatiles. (LOpez Dominguez, 2015)
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1.8.6 Caracteristicas de los contratos futuros para el IPC.

CARACTERISTICAS

Subyacente: indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de
C.V. (IPC)

Tamafio del contrato: $10.00 (diez pesos 00/100) multiplicados por el valor del IPC.
Periodo del contrato: Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre, diciembre hasta por un
afo

Clave de pizarra: IPC

Unidad de cotizacion: Puntos del IPC

Puja: 5 Puntos

Valor de la Puja: $50 pesos

Horario de negociacién: 7:30 a 15:00 horas.

Ultimo dia de negociacion: Tercer viernes del mes de vencimiento o el dia habil anterior,
si dicho viernes es inhabil.

Fecha de vencimiento: Tercer viernes del mes de vencimiento o el dia habil anterior, si
dicho viernes es inhabil.

Liguidacién al vencimiento: Es el dia habil siguiente a la Fecha de Vencimiento.

(Bolsa Mexicana de Valores, 2015)

Conclusiones del Capitulo:

Dado a conocer el Sistema financiero mexicano, en cuanto a su
funcionamiento, legislacién y estructura, ademas de darnos un gran
panorama de los mercados financieros que lo conforman y poniendo
especial atencion en el mercado de valores, también se otorgd toda la
informacion referente a los contratos futuros para su completo
entendimiento, siendo asi que podemos asumir que se cumplioé el objetivo
de este capitulo; ahora procederemos con el capitulo dos, el cual se
enfocara en la teoria de portafolios.

55



CAPITULO Il.Teoria de Portafolios

Objetivo del capitulo.

En este capitulo Abordaremos conceptos como el riesgo, ademas de sus tipos y
clasificacion, y como lo es nuestro titulo abordaremos los portafolios de inversion; como
es que se construyen, su diversificacion y contemplaremos las diferentes formas de

calcular el VaR de manera tedrica, tanto en enfoque paramétrico como no paramétrico.

2.1 ANTECEDENTES
La palabra riesgo es proveniente del latin “risicare” que significa: atreverse.

En realidad tiene un significado negativo relacionado con el peligro, dafo, siniestro o
pérdida. Sin embargo, el riesgo es parte inevitable en los procesos de toma de decisiones

en general y en los procesos de inversion en particular.

El beneficio que se puede obtener en cualquier decision o accidbn que se adopte,
necesariamente debe asociarse con el riesgo inherente a esa decision o accion. En
finanzas, el concepto de riesgo esta relacionado con el grado de incertidumbre de
rendimientos esperados en el futuro. (de Lara Haro, Medicién y Control de Riesgos
Financieros, 2011)

Se ha dicho que uno puede dividir la historia de las “Inversiones” en 2 partes, antes y
después de 1952, afio en que el economista Harry Markowitz publico su tesis doctoral
acerca de “Seleccién de Portafolios”. Que habria de convertirse en el trabajo sominal de
la teoria moderna del portafolios, razén por la cual es conocido como el padre de esta.
(Portal de Revistas Cientificas y Arbitradas de la UNAM, 2011)

Harry Markowitz, premio Nobel de economia, desarrollé la teoria de portafolios y el
concepto de que en la medida en que se afladen activos a una cartera de inversion, el

riesgo disminuye como consecuencia de la diversificacion.
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También propuso el concepto de covarianza y correlacion, es decir, en la medida en que
se tienen activos negativamente correlacionados entre si, el riesgo de mercado de una

cartera de activos, disminuye.

En el periodo comprendido de 1970 al 2000, la proliferacion de nuevos instrumentos
financieros ha sido notable, asi como el incremento en la volatilidad de las variables que
afectan el precio de esos instrumentos, tales como tipos de cambio, tasas de interés, etc.
En particular, destaca el desarrollo de productos derivados (futuros, opciones y swaps)
en este periodo. El desarrollo mas importante probablemente se dio en 1973 con la
contribucion que hicieron Fisher Black y Myron Scholes al proponer la formula para
evaluar el precio de las opciones financieras. (de Lara Haro, Medicion y Control de
Riesgos Financieros, 2011)

Hoy en dia, existe una mejor definicion de riesgos, nuevos estandares (paradigmas) en
la medicion cuantitativa de los mismos y se han disefiado nuevas estructuras
organizacionales con vocacién de investigacion aplicada en modelos matematicos y

técnicas especializadas.

2.2 RIESGO

221 Definicién

El riesgo se puede definir como la volatilidad de los flujos financieros no esperados,
generalmente dicha volatilidad se deriva del valor de los activos o los pasivos, cuanto
mas volatil es un activo, existe una mayor probabilidad de obtener grandes ganancias o
pérdidas. (Jorion, 1999)

El riesgo también es conocido como la probabilidad de pérdida la cual permite cuantificar
el riesgo a diferencia de la posibilidad de riesgo donde este no se puede cuantificar. El
riesgo es Incertidumbre relacionado con la duda ante la posible ocurrencia de algo que

puede generar pérdidas. (Quijano, 2006)
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A pesar de que en la actualidad el término riesgo ha llegado a significar peligro de pérdida,
formalmente la teoria financiera lo define como la dispersion de flujos inesperados debido
a movimientos en las variables financieras. Asi, tanto la desviacion positiva como la

negativa, deben ser consideradas como fuentes de riesgo.

El riesgo puede ser definido en términos generales como la incertidumbre sobre los flujos

o resultados futuros. (Rivera Garcia, 2010)

2.2.2 Tipos

2.2.2.1 Riesgo Sistematico

Es aquel que se deriva de la incertidumbre global del mercado que afecta en mayor o
menor grado a todos los activos existentes en la economia. Es importante tener en cuenta
que, dada la incertidumbre asociada con la economia en agregado, este riesgo no puede
eliminarse mediante la diversificacion; de ahi, que también se le denomine como riesgo

no diversificable o riesgo de mercado.

La forma habitual de representar a este riesgo es mediante el coeficiente beta, que nos
mide la sensibilidad de un activo individual o cartera a los movimientos del mercado. El
mercado no remunera los riesgos asumidos por voluntad propia, sino Unicamente el
riesgo sistematico o no diversificable. De ahi que modelos de valoracion de activos como
el CAPM (Capital Asset Pricing Model) contemplen como relacién fundamental la
existente entre la rentabilidad esperada de las inversiones y su riesgo sistematico.
(Sogorb Mira, 2015)

Un riesgo sistematico es cualquier riesgo que afecte a muchos elementos del activo, a
cada uno de ellos en mayor o menor grado. La incertidumbre sobre las condiciones
econdémicas generales, por ejemplo el PIB, los tipos de interés o la inflacion, es un
ejemplo de riesgo sistematico porque estas clases de condiciones afectan practicamente

a todos los valores en algun grado. (Curso de MBA, 2015)
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2.2.2.2 Riesgo No Sistematico

La rentabilidad de un valor mobiliario esta afectado por dos tipos de riesgos: Un riesgo
propio o "especifico” que depende de las caracteristicas especificas de la entidad o
empresa emisora, naturaleza de sus actividad productiva, competencia de la gerencia,
solvencia financiera etc. y este tipo de riesgo también se le conoce como "no

sistematico o diversificable" (Campus Virtual, 2014)

El riesgo no sistematico representa la parte no prevista del rendimiento de una
empresa como resultado de sorpresas no relacionadas con el rendimiento general del
mercado. Es un riesgo que afecta concretamente a un solo elemento del activo o a un

pequefio grupo de esos elementos.

Cabe destacar que la distincion entre riesgo sistematico y no sistematico nunca es tan
exacta como nosotros decimos que es, porque incluso la informacion mas pequefa o

peculiar sobre una empresa puede afectar a la economia. (Curso de MBA, 2015).

2.2.2.3 Riesgo Financiero

El riesgo financiero es un término amplio utilizado para referirse al riesgo asociado a
cualquier forma de financiacion. El riesgo se puede entender como posibilidad de que los
beneficios obtenidos sean menores a los esperados o de que no hay un retorno en

absoluto.

Por tanto, el riesgo financiero engloba la posibilidad de que ocurra cualquier evento que
derive en consecuencias financieras negativas. Se ha desarrollado todo un campo de
estudio en torno al riesgo financiero para disminuir su impacto en empresas, inversiones,
comercio, etc. De esta forma cada vez se pone mas énfasis en la correcta gestién del
capital y del riesgo financiero, introducido en la teoria moderna de carteras por Harry
Markowitz, en 1952, en su articulo "Portafolio Selection” publicado en la revista The
Journal ot Finance. (EFXTO Comunidad FOREX, 2013)
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Tipos de riesgo financiero

Existen diferentes tipos de riesgo financiero atendiendo principalmente a la fuente del
riesgo. Asi podemos distinguir 4 grandes grupos:

¢ Riesgo de mercado
e Riesgo de crédito
¢ Riesgo de liquidez

e Riesgo operacional

2.2.2.3.1 Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado es la exposicion a un cambio adverso en el valor de mercado de un
instrumento financiero causado por un cambio en los precios del mercado o tasas.
(J.P.Morgan, 2015).

Surge con las pérdidas provocadas por los movimientos adversos en los precios de
mercado, tal riesgo a su vez es subdividido en riesgo de tasas de interés, equidad de
precios, tasas de cambio y de precios comunes dependiendo si el factor de riesgo es una

tasa de interés o un stock de precio. (Diego, 2010).

2.2.2.3.2 Riesgo de Crédito y Contraparte

El riesgo de contraparte existe cuando se da la posibilidad de que una de las partes de
un contrato financiero sea incapaz de cumplir con las obligaciones financieras contraidas,
haciendo que la otra parte del contrato incurra en una pérdida. El riesgo de crédito es el
caso particular cuando el contrato es uno de crédito, y el deudor no puede pagar su
deuda. Recientemente, ademas del caso de incumplimiento, se han incorporado eventos
que afectan el valor de un crédito, sin que necesariamente signifique incumplimiento del
deudor. Esto ocurre tipicamente por cambios en la calidad de un crédito, cuando una
calificadora lo degrada. Cuando esto ocurre, significa que la calificadora considera que
ha aumentado la probabilidad de incumplimiento del emisor de la deuda, y por lo tanto el

credito vale menos ya que se descuenta a una tasa mayor. (Banco de México, 2005).
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2.2.2.3.3 Riesgo de liquidez

Es la incapacidad para una organizacion de disponer de los fondos necesarios para hacer
frente a sus obligaciones tanto en el corto plazo como en el mediano/largo plazo. Esta
definicion tiene la ventaja de reflejar facilmente la idea de que se trate de una incapacidad
en un momento dado, lo que no quiere decir que esa empresa sea insolvente, es decir
gue tenga un capital insuficiente para hacer frente a sus compromisos. Lo que sucede es
que la empresa en un momento dado “esta iliquida” o corre el riesgo de estarlo, aunque

sea rentable, y tenga relativamente pocas deudas. (Gestion G, 2012).

2.2.2.3.4 Riesgo Operacional

Es aquel que puede provocar pérdidas debido a errores humanos, procesos internos
inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas y como consecuencia de
acontecimientos externos. Esta definicion incluye el riesgo legal y excluye el riesgo

estratégico y/o de negocio.

El riesgo operacional es inherente a todas las actividades, productos, sistemas y
procesos, y sus origenes son muy variados (procesos, fraudes internos y externos,
tecnologicos, recursos humanos, practicas comerciales, desastres, proveedores).
(BBVA, 2012)

Ademas de estos 4 grandes Riesgos tenemos:

2224 Riesgo Legal

Riesgo de legal o Riesgo derivado de los efectos fiscales. Riesgo de pérdida debido a la
no exigibilidad de acuerdos contractuales, procesos legales o sentencias adversas. Una
vertiente del Riesgo Legal es el riesgo derivado de los cambios en la normativa fiscal. El
tratamiento fiscal de los rendimientos que pueda generar un activo es también una fuente
de riesgo. El riesgo impositivo se produce por la posibilidad de que desaparezcan
determinadas ventajas fiscales que gozan algunos activos. Como el origen de tal
desaparicion se fundamenta en determinadas acciones politicas o legales,) también se

le denomina riesgo politico o riesgo legal. (Euroresidentes | Finanzas, 2013)
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2.2.2.5 Riesgo de Negocio

El riesgo de negocios (Business Risk) se refiere al riesgo natural que corre una compafia
al llevar a cabo una actividad sin &nimo de lucro, o con utilidades operativas. (CFA
Institute, 2009)

2.3 RENDIMIENTOS DE LOS ACTIVOS

2.3.1 Definiciéon

En Economia, el rendimiento hace referencia al beneficio, lucro, utilidad o ganancia que
se ha obtenido de un recurso o dinero invertido. El rendimiento se considera también
como la remuneracion recibida por el dinero invertido. En las finanzas se conoce como
los dividendos percibidos de un capital invertido en un negocio o empresa. El rendimiento
puede ser representada en forma relativa (en porcentaje) o en forma absoluta (en

valores).

Todo inversionista que preste dinero, compre acciones, titulos valores, o decida crear su
propio negocio, lo hace con la expectativa de incrementar su capital, lo cual sélo es
posible lograr mediante el rendimiento o rentabilidad producida por su valor invertido.

El rendimiento de cualquier inversion debe ser suficiente de mantener el valor de la
inversion y de incrementarla. Dependiendo del objetivo del inversionista, el rendimiento
generado por una inversion puede dejarse para mantener o incrementar la inversion, o

puede ser retirada para invertirla en otro campo.

Para determinar el rendimiento es necesario conocer el valor invertido y el tiempo durante

el cual se ha hecho o mantenido la inversion. (Gerencie, 2010)
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2.3.2 Relacion Riesgo-Rendimiento

Podemos decir que la relacion entre el riesgo y el rendimiento es positiva ya que a mayor
riesgo, mayor sera el rendimiento también. Un inversionista racional asumira mayor

riesgo solamente si espera una compensacion por rendimientos adecuada por hacerlo.

Cada bien o servicio tiene sus caracteristicas particulares de riesgo y rendimiento. Es
necesario la comprension y cuantificacion de dichas peculiaridades para predecir su

conducta futura considerando estas dos variables.

Tomando en cuenta la conducta historica de los rendimientos de un activo individual es
viable predecir el rendimiento esperado de dicho activo. Para lo anterior se usa una
técnica llamada analisis de escenarios. (Universidad Interamericana para el Desarrollo
[UNID], 2011)

2.4 PORTAFOLIO DE INVERSION

24.1 Definicién

Es una coleccion de bienes de propiedad de un individuo o una institucién. Un
portafolio puede incluir bienes inmuebles o barras en oro. Pero la mayoria de los
portafolios de inversiébn se componen principalmente en valores como los bonos, las
acciones, los fondos mutuos, los fondos de mercado monetario y los fondos cotizados en
la bolsa. Los mejores portafolios de inversiones son aquellos en los que no se utiliza la
diversificacion o la combinacién de diferentes tipos de inversion. Esta diversificacion
en el portafolio de inversién reduce el riesgo de pérdidas y maximiza las potenciales

ganancias. (Amezcua & Celorio, 2004)

2.4.2 Diversificacion

El inversionista puede diversificar de varias maneras, la primera de ellas es creando

el portafolio de inversion a través de diferentes sectores y tipos, es decir, una mezcla de
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al menos tres tipos de activos diferentes, pueden ser acciones, bonos, cuentas
money market, entre otros. Diversificar a través de diferentes clases de activos el
inversionista puede lograr un balance con el fin de proteger su portafolio de posibles

fluctuaciones en las inversiones en por lo menos una categoria.

La segunda opcion de diversificacion es seleccionando diferentes tipos de rubros en cada
clase de activos, es decir, al invertir en acciones no es recomendable limitarse a
un solo fondo de acciones, también en un solo sector y en un solo pais, sino por el
contrario, considerar invertir en diferentes tipos y estilos de activos, ademas mezclar
acciones de empresas que cuentan con gran capital con otras que cuentan con

poco capital con estilos como acciones de crecimiento o valor.

La tercera opcién es la diversificacion a lo largo del tiempo, esta es otra manera
gque nos permite reducir el riesgo y ademas se evitan el manejo de aspectos
particularmente emocionales para calcular el momento preciso para invertir en la
bolsa, sin embargo, este procedimiento no siempre es preciso y exacto, para esto,
el inversionista debe saber muy bien y con certeza el movimiento de la bolsa.
Incluso los expertos financieros no pueden saber esto de una manera confiable. (Anglo

offshore international group, 2006)

2.4.3 Optimizacion de Portafolios

El portafolio 6ptimo para el inversionista debe cumplir con las siguientes caracteristicas:

e Tener un rendimiento esperado mayor a cualquier otro portafolio con el mismo
nivel de riesgo.
e Tener un riesgo menor a cualquier otro portafolio con el mismo rendimiento

esperado.

2.5 TEORIA DE MARKOWITZ

Markowitz desarrollo su modelo sobre la base del comportamiento racional del inversor.

Es decir, el inversor desea la rentabilidad y rechaza el riesgo. Por lo tanto, para él una
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cartera sera eficiente si proporciona la maxima rentabilidad posible para un riesgo dado,
o de forma equivalente, si presenta el menor riesgo posible para un nivel determinado de
rentabilidad. El conjunto de carteras eficientes puede calcularse resolviendo el siguiente

programa cuadratico paramétrico:

Min O'Z(Rp) = zwi'WjO'ij

n
i=1j=1

Sujeto a:

n
Zwi =1
i=1

w; =20 (=1,..,n)

Donde x; es la proporcion del presupuesto del inversor destinado al activo financiero i e
incognita del programa, aZ(Rp) la, varianza de la cartera p, y o;;, la covarianza entre los
rendimientos de los valores i y j. E(Rp), es la rentabilidad o rendimiento esperado de la
cartera p, de tal forma que al variar el parametro V* obtendremos en cada caso, al
resolver el programa, el conjunto de proporciones x; que minimizan el riesgo de la cartera,
asi como su valor correspondiente. El conjunto de pares [E(R, ), 5?(R, )] o combinaciones
rentabilidad-riesgo de todas las carteras eficientes es denominado “frontera eficiente”.

Una vez conocida ésta, el inversor, de acuerdo con sus preferencias, elegira su cartera
optima. (Mendizabal Zubeldi, Miera Zabalza, & Zubia Zubiaurre, 2002)

2.6 CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM)

El modelo de valuacién de activos de capital o modelo de equilibrio de activos financieros,
mejor conocido como CAPM, por su denominaciéon en inglés (Capital Asset Pricing
Model), fue desarrollado por Sharpe (1964) y Litner (1965). Ambos basaron sus estudios
en las investigaciones realizadas por Markowitz y Tobin (1960), quienes a firmaron que
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todos los inversionistas seleccionan sus carteras a través del criterio media-varianza.

(Sansores Guerrero, 2008)

El objetivo del modelo es cuantificar e interpretar la relacion que existe entre el riesgo y
el rendimiento porque a través de esta relacion lineal se puede establecer el equilibrio de

los mercados financieros.

De acuerdo con Sharpe (1964), los supuestos basicos sobre los que esta construido el

CAPM son los siguientes:

¢ Es un modelo estatico, es decir, existe un unico periodo en el que los activos se
negocian.

e Los inversionistas que actian en el mercado son individuos adversos al riesgo que
maximizan la utilidad esperada en un solo periodo. Se supone que los
rendimientos de los activos se distribuyen normalmente.

e Las expectativas de todos los inversionistas sobre los rendimientos esperados,
volatilidades y covarianzas entre los activos son las mismas.

e Las cantidades disponibles de los activos financieros con riesgo se encuentran
fijadas como una variable exdgena del modelo, es decir, la oferta de los activos
financieros esta dada.

e EXxiste la posibilidad de invertir en un activo libre de riesgo con oferta neta igual a
cero y a cuyo rendimiento (Ry) se puede solicitar y otorgar una cantidad ilimitada
de recursos.

e El mercado es de competencia perfecta, es decir, ningun inversionista es muy
importante como para influir en los precios de los activos.

e El mercado financiero es informativamente eficiente. El precio de mercado de la
accion representa el consenso de ese mercado acerca del valor de la accion.

(Sansores Guerrero, 2008).

Como es sabido, el CAPM propone que la rentabilidad esperada de un titulo es funcion

de su riesgo sistematico:
E(R;) = Ro +[E(R") = Rol " B;
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E(R)) Rentabilidad esperada del titulo i.
R, Rentabilidad del titulo sin riesgo (renta fija).
E(R") Rentabilidad esperada de la cartera de mercado (teGricamente compuesta

por todos los activos que aportan valor a la economia).

B; Beta del titulo i. Es una medida de su riesgo sistematico.

Como se ve, el Unico riesgo relevante, el Unico que debe ser retribuido, es el que se
denomina “riesgo sistematico” (aquel que no puede eliminarse por diversificacion), y
propone una medida del mismo, la beta. Esta beta es una medida del grado de relacién

de la Rentabilidad de un titulo con la del mercado, y se define de la siguiente manera:

_COV(R; R*)
E7 VAR(RY)

Si el modelo se cumpliera estrictamente en la realidad, el inversor que corriera un mayor
riesgo, obtendria una mayor rentabilidad, por lo que se veria recompensado del mismo.
Pero s6lo se premiaria esa parte del riesgo que no puede eliminarse por diversificacion,
precisamente por estar relacionada con la marcha del mercado. La Unica manera de

obtener rentabilidades superiores seria soportando riesgos mayores.

Todos los titulos se situarian en la que llamamos Linea del Mercado de Titulos (LMT), tal

como puede verse en la Figura 3:
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Figura 3: Linea del Mercado de Titulos

E(R;) 4
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Fuente: Elaboracion propia

Debe recordarse aqui que el CAPM es un modelo pensado fundamentalmente en el largo
plazo, es decir, que sus conclusiones se cumplirian en una perspectiva de largo plazo,
siendo de menor utilidad para el inversor de tipo especulativo. (Bezares, Madariaga, &

Santibafiez, 1996).

2.7 VALOR EN RIESGO (VaR)

2.7.1 Definicién

El VAR Mide la posible pérdida maxima esperada durante un determinado intervalo de
tiempo, bajo condiciones normales del mercado y dentro de un nivel de confianza
establecido. ElI VAR proporciona una medida resumida del riesgo de mercado. Podemos
distinguir entre el VAR absoluto (es decir, la cantidad absoluta en Riesgo) y el

VaR relativo (es decir, la cantidad absoluta en riesgo mas las ganancias esperadas).
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También cabe hablar de un procedimiento de estimacion del VAR, de una metodologia
del VAR y de un enfoque del VAR para el control y direccion del riesgo. (Garcia Villalon
& Martinez Barbeito , 2003)

El VaR puede calcularse para periodos de inversion de un dia o también superiores, como
una semana, un mes o incluso un afo. Al hablar de activos que cotizan en mercados
liqguidos como son las acciones, puede ser adecuado calcular el VaR a un dia. (Novales,
2014).

Actualmente, la medida mas aceptada de riesgo es la que se conoce como el “Valor en
Riesgo”. El VaR intenta dar una idea sobre la pérdida en que se puede incurrir en un
cierto periodo de tiempo pero, al ser inciertas las pérdidas y ganancias, es necesario
asociar probabilidades a las diferentes pérdidas potenciales. Un poco mas formal
podemos decir que, el VaR es un nivel de pérdidas (del o los activos) tal, que la
probabilidad “a” de que la pérdida exceda esta cantidad en un periodo de tiempo dado,
corresponde a un cierto nivel de confianza escogido por el analista. Asi, el analista fija de
antemano el nivel de confianza con el que quiere trabajar y el periodo de tiempo en el
gue puede ocurrir la pérdida de los activos financieros a los que se les quiera medir su
riesgo. A partir de estos dos parametros, el VaR corresponde al cuantil asociado al nivel
de confianza fijado, de la distribucién de probabilidades de pérdidas y ganancias que
puede tener el conjunto de activos, en un horizonte de tiempo dado, dadas las
condiciones de incertidumbre que prevalecen en ese momento en el mercado. (BANCO
DE MEXICO, 2005).

2.7.2 Métodos para la Medicién del VaR

Los enfoques del VAR se pueden clasificar en dos grupos. El primero, se basa en la
valoracion local. Los “métodos de valoracion local” miden el riesgo valorando la cartera
en la posicién inicial, y utilizando los derivados locales para inferir los movimientos
posibles. La segunda, la valoracion Global que se pone en practica mediante el
meétodo de simulacion historica y el método de simulacion Monte Carlo.
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Esta clasificacion reflela un intercambio fundamental entre la velocidad y la
exactitud. La velocidad es interesante para carteras grandes expuestas a muchos
factores de riesgo que implican un gran nimero de correlaciones. Estos se manejan
mas facilmente con el enfoque delta-normal. Sin embargo, la exactitud puede ser
mas importante, cuando la cartera tiene componentes sustanciales no-lineales. (Garcia
Villalbn & Martinez Barbeito , 2003)

2721 Valoracion Local (Enfoque Paramétrico)

Estos métodos usualmente se basan en la normalidad de los factores de riesgo que se
van a utilizar. Por tanto, si un portafolio se compone de activos que se distribuyen
normalmente, es de esperar que la cartera total siga también esta distribucion. Esta
categoria basicamente se trabaja por medio del método delta normal. (Morera Martinelli,
2012)

2.7.2.1.1 Método Delta-Normal
Este método consiste en aproximaciones analiticas a las derivadas del primer y segundo
orden y es el mas apropiado para carteras con fuentes de riesgo limitadas.
El método Delta-Normal es el mas simple para el célculo del VaR. Este consiste en
asumir que los retornos tienen una distribucion normal e idénticamente distribuida de
manera que si los retornos esperados para un portafolio de n activos se definen como:

E[R,] = ' - E[R]

La varianza de este portafolio se representa por:
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Donde:

w. Vector columna de ponderadores no negativos que suman uno

(11}

X Matriz de varianzas y covarianzas para los retornos de los “n” activos

El algoritmo para calcular el VaR parte de definir la matriz de varianzas y covarianzas
con la base historica de retornos o se puede incluir alguna valoracion de desviaciones
estandar por medio de las volatilidades implicitas de opciones. Esta Ultima alternativa
tiene el problema practico de que no todos los instrumentos que conforman un portafolio

poseen una opcion transable en el mercado.

Una vez aplicada alguna metodologia de optimizacién, se tiene la ponderacién de los
instrumentos con lo cual se procede a calcular el VaR para el portafolio especificado
considerando un nivel de significancia establecido, tipicamente de un 5%, lo que implica

un ajuste de la volatilidad de 1.645.

VaR, = a o' E[Z]  w- At

El calculo del VaR va con relacion a la frecuencia de la base de datos, lo que hace

necesario el ajuste por el parametro At. (Johnson, 2002)

Podemos generalizar el célculo de VaR para periodos diferentes t,,t, como:

VaR, = —a-o- /Aty W

VaR, = —a -0+ \/At, - W

De manera que podemos ajustar el VaR para diferentes periodos por:
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VaR, = —a -0 JAt, W = —a -0 /Aty W -

Con lo cual se llega finalmente a siguiente expresion que relaciona dos medidas de riesgo

con horizonte diferente:

At,

VClRZ = VaR1 ' E
1

La implementacion del método Delta-Normal es bastante sencilla y parte del calculo de
la varianza del portafolio. Posteriormente, el calculo del VaR consiste en determinar el
namero de desviaciones estandar correspondientes al percentil deseado. Para

implementar dicha metodologia se pueden realizar los siguientes pasos:

Se identifican las variables de mercado a utilizar.

2. Se comprueba si los cambios en las variables de mercado tienen una distribucion
normal.

3. Se calculan las desviaciones estandar y la correlacion de las variables de mercado
para cada uno de los instrumentos que componen la cartera.

4. Se determina la desviacion estandar de la cartera en las unidades de la misma.
Se obtiene el VaR multiplicando la desviacion estandar de la cartera por el factor
correspondiente al nivel de confianza previamente seleccionado. (Morera
Martinelli, 2012)
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2.7.2.2 Valoracion Global (Enfoque No Paramétrico)

Los métodos de valoracion Global miden el riesgo revalorizando totalmente la cartera
sobre unrango de escenarios. Este método es potencialmente mas exacto porque
tiene en cuenta pagos de la renta no-lineales e incluso efectos decadencia temporal
que generalmente se ignoran en el enfoque delta-normal. (Garcia Villalon & Martinez
Barbeito , 2003)

La valoracion Global se pone en practica mediante los siguientes métodos:

e Método de simulacion historica
e Meétodo de Pruebas de Estrés (Stress-Testing)

e Método de simulacion Monte Carlo

2.7.2.2.1 Método de Simulacién Historica

Este método estima el VaR reconstruyendo la historia. La distribucién se realiza
utilizando la cartera actual y aplicandole los cambios en precios y rendimientos que se
dieron durante el periodo seleccionado. Posteriormente, se compara dicha distribucién

con el valor actual para calcular la ganancia o pérdida (Otarola, 2001)

El método de simulacion histdrica consiste en aplicar el vector de ponderadores de
inversion vigentes a una serie representativa de retornos historicos, de manera de
generar una secuencia de valores de portafolio que pueden ser representados
estadisticamente por un histograma. A partir de esta secuencia de valoracion histérica

gue define una cierta distribucion de probabilidades, se procede a calcular el VaR.

La secuencia de retornos se obtiene de multiplicar los ponderadores actuales,

representados por el vector columna w con los retornos historicos de cada momento T.
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R, = w,'RiT

Luego cada uno de estos retornos se utiliza para determinar el valor del portafolio durante
el siguiente periodo, de manera que si consideramos 90 dias hacia atras, entonces
tendremos 90 valoraciones de portafolio. Sacando la desviacién estandar de las distintas
valoraciones del portafolio (o5) podemos hacer el calculo del VaR mediante la férmula

estandar:

VaRH = —Qa-0y- VAtW
Considerando un nivel de significancia a preestablecido.

La metodologia de simulacion histérica es equivalente analiticamente al método delta-
normal, a menos que la matriz de varianzas y covarianzas del método delta-normal sea
alimentada de informacién proveniente de opciones, donde en cuyo caso se reemplazaria
la volatilidad historica por la volatilidad implicita que el mercado ha generado para el

instrumento respectivo. (Johnson, 2002)

2.7.2.2.2 Método de Pruebas de Estrés (Stress-Testing)

El método de pruebas de estrés se puede describir como un proceso para identificar
y manejar situaciones que podrian ocasionar pérdidas extraordinarias. Comparado con
los métodos del VAR, se presenta simple e intuitivo. El primer paso es el andlisis
del escenario, que examina el efecto de los movimientos grandes simulados en las
variables financieras clave de la cartera. Debido a su sencillez, este enfoque debe

preceder a los métodos del VAR.

El objetivo del contraste rapido es identificar escenarios inusuales que no podrian

acaecer en los modelos tipicos del VAR.

Los escenarios se pueden clasificar en las siguientes categorias:
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1. Simular shocks que no han surgido nunca o son mas probables de acaecer
gue sugiere la observacion historica.

2. Simular shocks que reflejen cambios estructurales permanentes, o bien, modelos
estadisticos temporalmente cambiados. (Garcia Villalon & Martinez Barbeito , 2003)

El método de Stress Testing incrementa la ponderacion de los eventos extremos
negativos en la secuencia de valoracion del portafolio. Por medio de la recreacion de
escenarios adversos historicos, o la simple generacion de eventos negativos, este

meétodo cuantifica los cambios probables en los valores del portafolio.

En la practica el andlisis de Stress-Testing se puede realizar de diversas formas. Una
alternativa es la eleccion de una secuencia de retornos para un periodo especifico del
tiempo que represente segun el administrador de portafolio un escenario futuro probable.
(Johnson, 2002)

2.7.2.2.3 Back-testing (Verificacion y calibracién del modelo)

Una forma de evaluar el ajuste de los modelos es aplicando Back-testing, el cual compara
las predicciones hechas por el modelo para un periodo determinado con los datos
empiricos efectivamente obtenidos, con el fin de comprobar su calidad, bondad de ajuste
y robustez. (Jara Padilla & Melgar Chamorro, 2007)

El Back-testing es esencial para evaluar y calibrar los modelos de medicion de riesgo. Es
importante para las instituciones y autoridades regulatorias verificar periodicamente que

el modelo este midiendo el riesgo adecuadamente.

Para realizar el Back-testing es necesario comparar el valor en riesgo observado con las
pérdidas o ganancias reales. En dicha prueba lo que se mide es la eficiencia en el modelo,
contando las observaciones de pérdidas y/o ganancias que fueron mayores al VaR.

Los pasos para realizar el Back-testing son los siguientes:
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1. Las pérdidas y ganancias se calculan con cambios en la valuacion o mark to-
market (Proceso de revalorizacion de todas las posiciones abiertas con los precios
actuales del mercado).

2. Se debe comparar peridodicamente el valor en riesgo observado ajustado a un dia
con las pérdidas y ganancias diarias.

3. Los errores o excepciones detectados se calculan contando el numero de veces
que las pérdidas y ganancias excedan el valor en riesgo observado.

4. El nivel de eficiencia del modelo ser&: el nUumero de excepciones entre el nimero

de observaciones. (de Lara Haro, Medicion y control de riesgos financieros, 2007)

2.7.2.2.3.1 Verificacion del Modelo basado en la Proporcién de
Excepciones (Kupiec, 1995)

Esta prueba estadistica compara el nivel de significancia usado para el célculo del VaR
con la proporcion de excepciones del modelo, la cual serd el numero de
excepciones entre el numero total de observaciones. Debe tenerse en cuenta que este
test no asume una distribucion de los retornos, sino que solo cuantifica las excepciones.
(Jara Padilla & Melgar Chamorro, 2007)

El test se basa en las pruebas de aciertos y fallos, llamadas pruebas de Bernouli sobre
la variable nimero de excepciones (N). Si los retornos son menores al VaR, entonces

este evento sera un “fracaso” con una probabilidad de “p”. En el otro caso cuando los
retornos son mayores al VaR, el evento sera un “éxito” con una probabilidad de “1-p”. Por
lo tanto, bajo la hipétesis nula de que el modelo es correcto, el nUmero de excepciones

“N” seguira una distribucion binomial:

fl) = (17\;) pN(A—p) N

De esta manera, el test nos dira cual es la probabilidad, bajo un nivel de confianza dado,

que el numero de excepciones sea igual a “N” en una muestra de tamano “T”.
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Sabiendo que E(X) = pT y V(X) = p(1-p)T, cuando “T” es grande, podemos usar
el teorema del limite central para aproximar la distribucion binomial a una

distribucién normal:

x —pT
r=——P° NG

V(1 =p)T

Siguiendo este andlisis, Kupiec (1995) desarrollo intervalos de confianza definidos por

los puntos de la cola del ratio de verosimilitud:
T—N
L=—2n((1—p)"Np") + 2in ((1 — (N/T)) (N/T)N)
Donde:
p = probabilidad de error.

N = numero de veces que se excedio el limite de VaR sobre T dias.

N /T = frecuencia en la que las pérdidas exceden el VaR.

Tabla 2: Region de no Rechazo para el Numero de Observaciones Fuera de VaR,

N.
I N
N<7 1<N<11 4<N<17
2<N<12 6<N<21 15<N<36
6<N<21 16<N<36 37<N<65
11<N<28 27<N<51 59<N<92
16<N<36 38<N<65 81<N<120

Fuente: Elaboracién propia con base de Lara Haro
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El enfoque del Banco Internacional de Pagos (BIS) clasifica el resultado en tres zonas de
colores (verde, amarilla y roja). A continuacion se muestra la tabla con el enfoque de

zonas del BIS.

Tabla 3: Enfoque del BIS parainterpretar el Backtesting

0

1

Verde 2
3

4

5

6

Amarilla 7
8

9

Fuente: Elaboracién propia con base de Lara Haro

En este enfoque, la zona verde significa que el modelo no tiene problemas de calidad y
no se requiere modificacion alguna. La zona amarilla indica que no se puede concluir algo
acerca del modelo, por lo que podria o no calibrarse. La zona roja precisa que es

necesario modificar el modelo, ya que presenta problemas de calidad y precision.

EL BIS recomienda aumentar el factor de capital requerido a la institucion, que es tres
veces el VaR, para incrementar el valor en riesgo en caso de que el modelo este en zona

amarilla o roja. (de Lara Haro, Medicién y Control de Riesgos Financieros, 2011)
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Tabla 4: Incremento en el VaR derivado del Backtesting

0 0
1 0
Verde 2 0
3 0
4 0
5 40%
6 50%
Amarilla 7 65%
8 75%
9 85%

- Roja 10 0 més 100%

Fuente: Elaboracién propia con base de Lara Haro

2.7.2.2.4 Método de Simulaciéon Monte Carlo

La metodologia Monte Carlo consiste en la generacion de multiples realizaciones para
los retornos de un activo (o activos) con un horizonte predefinido. Estas realizaciones
deben ser generadas a partir de una funcién de distribucién de probabilidades que

represente al proceso estocastico simulado. (Johnson, 2002)

Esta técnica es muy similar al método de valuacion histérica, pero difiere en la forma en
gue se plantean los escenarios utilizados. El mismo busca simular un rango amplio de
cambios aleatorios en las variables financieras mas relevantes, tomando en cuenta las

posibles correlaciones existentes entre los riesgos.

Para implementarlo, se define un proceso estocastico para las variables criticas como el
riesgo y en el caso de las correlaciones se derivan de los datos historicos.
Posteriormente, se simulan las trayectorias para las variables de interés y se realiza la
valuacién completa del portafolio. Para la aplicacion de este método se pueden seguir

cinco pasos que se describen a continuacion:
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1) Se identifican las variables que se van a utilizar.

2) Se determina o se asume una distribucién especifica para los cambios de las
variables de mercado.

3) Se selecciona un proceso generador aleatorio para calcular N valoraciones
hipotéticas en los factores de mercado. Posteriormente se utilizan estos datos para
calcular el valor a mercado de la carteray se le res tan a la cartera actual para obtener
las pérdidas o ganancias diarias.

4) Se ordenan los resultados en forma descendente.

5) Se determina el VaR seleccionando la pérdida que es igual o mayor al nivel de

confianza escogido.

Debido a que los precios de un activo en mercados eficientes se comportan de acuerdo
con un proceso estocastico (movimiento geométrico browniano), la ecuacion matematica

gue representa este proceso es el modelo de Wiener.

ds
—=udt+odz
S
Donde
dz = gVdt
Por tanto

d
?S=,udt+ast@

Donde u es la media de los rendimientos del activo y ¢ es la desviacion estandar de los
. . . . .. . d ,
mismos. El modelo de Wiener indica que los rendimientos de un activo (?S) estan

determinados por un componente deterministico (udt) y un componente estocastico

(Jst\/dt), gue contiene un ruido blanco o choque aleatorio &;.

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

S¢ — Si—
% = ult + og VAL
t—1
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Despejando el precio del activo en el tiempo t, se tiene:
Se = Sp_q + Si_1 (uAt + e, VAL)

Para crear escenarios basta con generar numeros aleatorios (10,000), y para determinar
el nuevo valor del activo, es claro que dependera del valor obtenido en el periodo anterior
de manera sucesiva. El valor de la media y sigma permanecen constantes. (Zequeira
Fernandez, 2013)

Este es el método de calculo de Valor en Riesgo mas completo, pues toma en cuenta los
factores que omiten los otros enfoques tales como: riesgos no lineales, riesgos de
volatilidad, cambios del riesgo en el tiempo, colas anchas y escenarios extremos. Sin
embargo, requiere de mucha informacion y facilmente puede tener problemas para ser
implementado. Ademas, requiere de hardware con una alta capacidad de procesamiento

y software especializado. (Morera Matrtinelli, 2012).

Conclusiones del Capitulo:

En este capitulo dimos a conocer lo que implica la teoria de portafolios,
contemplando y dando a conocer lo que es el riesgo, tipos de riesgo, su
clasificacion, la relacion Riesgo-Rendimiento. Ademas de dar a conocer
cOmo es que se crea, diversifica y se optimiza un portafolio de inversiones.
Por ultimo en este capitulo nos enfocamos en el valor en riesgo (VaR), por
lo que podemos aseverar que se cuenta con bastantes bases para saber lo
gue es un portafolio de inversiones y sus componentes y es asique se

cumple el objetivo de este capitulo.
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CAPITULO III. Andlisis Comparativo del Riesgo en un Portafolio
de Inversion mediante los métodos Monte Carlo y Delta-Normal
bajo Condiciones Inestables del Mercado, utilizando pruebas de
Estrés y Back-testing

Objetivo del capitulo.

En este capitulo Abordaremos la parte practica de nuestra investigacion, desarrollando
tanto el método Monte- Carlo como el método Delta-Normal con el propoésito de
determinar nuestro valor en riesgo y la maxima perdida posible que nos arrojara cada uno

de los métodos antes mencionados.

3.1 ELECCION DE LA MUESTRA

Para nuestro trabajo, hemos determinado que analizaremos 5 empresas que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Contemplamos empresas de diferentes d&mbitos
econdmicos como lo son, Bancaria, Industria alimenticia, Construccion,

Telecomunicaciones, Innovacion y Desarrollo Medico.

La muestra se selecciond para el periodo comprendido del 21 de agosto del 2013 al 21
de agosto de 2015, esta muestra consta de los precios de cierre de forma diaria, siendo

asi que se tienen 523 observaciones para cada emisora.

Las fluctuaciones en los precios de los valores cotizados en la BMV responden a la libre

interaccidn entre la oferta y la demanda.

Series accionarias que constituyen la Muestra Actual del IPC.

Tabla 5: Acciones que constituyen la Muestra Actual del IPC

SIMBOLO NOMBRE

ARCA CONTINENTAL, S.A.B. DE C.V.
ALFA, S.AB. DE C.V.
ALPEK, S.A.B. DE C.V.
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http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=AC*&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=AC*&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=AC*
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=ALFAA&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=ALFAA&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=ALFAA
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=ALPEKA&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=ALPEKA&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=ALPEKA

ALSEA, S.A.B. DE C.V.
AMERICA MOVIL, S.A.B. DE C.V.
GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE, S.A.B. DE C.V.
GRUPO BIMBO, S.A.B. DE C.V.

BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V.
CEMEX, S.A.B. DE C.V.
CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, S.A.B. DE C.V.
GRUPO ELEKTRA, S.A. DE C.V.

FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A.B. DE C.V.
GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO, S.A. DE C.V.
GRUPO CARSO, S.A.B. DE C.V.
COMPARTAMOS, S.A.B. DE C.V.

GRUPO FINANCIERO INBURSA, S.A.B. DE C.V.
GRUPO FINANCIERO BANORTE, S.A.B. DE C.V.
BANREGIO GRUPO FINANCIERO, S.A.B. DE C.V.
GRUPO MEXICO, S.A.B. DE C.V.

GRUMA, S.A.B. DE C.V.

EMPRESAS ICA, S.A.B. DE C.V.
INDUSTRIAS CH, S.A.B. DE C.V.
INFRAESTRUCTURA ENERGETICA NOVA, S.A.B. DE C.V.
KIMBERLY - CLARK DE MEXICO, S.A.B. DE C.V.
COCA-COLA FEMSA, S.A.B. DE C.V.
GENOMMA LAB INTERNACIONAL, S.A.B. DE C.V.
GRUPO LALA, S.A.B. DE C.V.

EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A.B. DE C.V.
MEXICHEM, S.A.B. DE C.V.

OHL MEXICO, S.A.B. DE C.V.

PE, S.A. DE C.V.

PROMOTORA'Y OPERADORA DE INFRAESTRUCTURA, S.A.B. D
GRUPO FINANCIERO SANTANDER, S.A.B. DE C.V.
GRUPO TELEVISA, S.A.

WAL - MART DE MEXICO, S.A.B. DE C.V.

Fuente: Elaboracion Propia
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http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=ALSEA*&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=ALSEA*&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=ALSEA*
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=AMXL&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=AMXL&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=AMXL
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=ASURB&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=ASURB&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=ASURB
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=BIMBOA&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=BIMBOA&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=BIMBOA
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=BOLSAA&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=BOLSAA&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=BOLSAA
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=CEMEXCPO&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=CEMEXCPO&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=CEMEXCPO
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=COMERCIUBC&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=COMERCIUBC&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=COMERCIUBC
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=ELEKTRA*&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=ELEKTRA*&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=ELEKTRA*
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=FEMSAUBD&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=FEMSAUBD&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=FEMSAUBD
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=GAPB&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=GAPB&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=GAPB
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=GCARSOA1&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=GCARSOA1&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=GCARSOA1
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=GENTERA*&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=GENTERA*&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=GENTERA*
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=GFINBURO&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=GFINBURO&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=GFINBURO
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=GFNORTEO&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=GFNORTEO&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=GFNORTEO
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=GFREGIOO&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=GFREGIOO&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=GFREGIOO
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=GMEXICOB&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=GMEXICOB&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=GMEXICOB
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=GRUMAB&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=GRUMAB&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=GRUMAB
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=ICA*&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=ICA*&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=ICA*
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=ICHB&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=ICHB&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=ICHB
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=IENOVA*&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=IENOVA*&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=IENOVA*
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=KIMBERA&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=KIMBERA&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=KIMBERA
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=KOFL&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=KOFL&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=KOFL
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=LABB&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=LABB&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=LABB
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=LALAB&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=LALAB&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=LALAB
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=LIVEPOLC-1&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=LIVEPOLC-1&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=LIVEPOLC-1
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=MEXCHEM*&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=MEXCHEM*&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=MEXCHEM*
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=OHLMEX*&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=OHLMEX*&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=OHLMEX*
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=PE%26OLES*&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=PE%26OLES*&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=PE%26OLES*
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=PINFRA*&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=PINFRA*&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=PINFRA*
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=SANMEXB&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=SANMEXB&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=SANMEXB
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=TLEVISACPO&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=TLEVISACPO&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=TLEVISACPO
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=WALMEX*&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=WALMEX*&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=WALMEX*

3.2 ESTRUCTURA DEL PORTAFOLIO

Las que determinamos para conformar nuestro portafolio son:

P AMXL...oooiiiiii AMERICA MOVIL, S.A.B. DE C.V.

» BIMBOA.......coiiiiie GRUPO BIMBO, S.A.B. DE C.V.

» GCARSOAL.......ccovvveinnnn. GRUPO CARSO, S.A.B. DE C.V.

» GFNORTEO........cccvivinennen. GRUPO FINANCIERO BANORTE, S.A.B. DE C.V.
» LABB....cooi GENOMMA LAB INTERNACIONAL, S.A.B. DE C.V.

Se seleccionaron estas firmas bajo el supuesto de que estas acciones se encuentran
disponibles en el mercado, debido a su bursatilidad (Mayor negociacion en la BMV) y a

su estabilidad acorde a las tendencia del mercado.

Después de tener bien definido nuestro portafolio, continuaremos con estimar el precio
de cierre promedio, asi como la desviacion estandar de los precios de cierre para
posteriormente llegar a la estimacién del VaR que es parte fundamental de nuestro

trabajo.

Nuestros Rendimientos esperados para nuestras 5 emisoras contemplando el periodo de

eleccién de la muestra son:
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http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=AMXL&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=AMXL&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=AMXL
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=BIMBOA&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=BIMBOA&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=BIMBOA
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=GCARSOA1&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=GCARSOA1&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=GCARSOA1
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=GFNORTEO&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=GFNORTEO&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=GFNORTEO
http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/PruebaAccionesDetalle.aspx?simbolo=LABB&s1=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionesencabezado.aspx?simbolo=LABB&s2=http://finanzasenlinea.infosel.com/elfinanciero/accionescuerpo.aspx?simbolo=LABB

Tabla 6: Rendimientos promedio de las acciones que conforman la muestra

DESVIACION
RENDIMIENTO ESTANDAR DE
PROMEDIO LOS
RENDIMIENTOS

ACCIONES

Ameérica Movil S.A.B. de C.V. (AMXL.MX) 0.0002413052 0.013240717

Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V. (BIMBOA.MX) 0.0000291750 0.015505363

Grupo Financiero Banorte, S.A.B. de C.V.
(GFNORTEO.MX) -0.0001695877 0.014106735

Genomma Lab Internacional SAB de CV
(LABB.MX) -0.0015811531 0.028023846
Grupo Carso, S.A.B. de C.V. (GCARSOA1.MX) 0.0000149522 0.016848339

Fuente: Elaboracion Propia utilizando MS EXCEL con informacion de la BMV

3.2.1 Portafolio Optimo

Para obtener nuestro portafolio 6ptimo determinamos qué porcentaje de nuestra inversion
se destinaria a cada una de nuestras firmas accionarias. Este ejercicio se realizd
partiendo de la metodologia propuesta por Harry Markowitz, desarrollando su modelo
sobre la base del comportamiento racional del inversor. Se resolvio partiendo del

siguiente programa cuadratico paramétrico:

n n
2 — WO
Min o (Rp) —ZZWi W;0j;
i=1j=1

Sujeto a:
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o%(R,) = Varianza del portafolio 6ptimo de inversion o riesgo del mismo.
w; = Proporcion del capital invertido en el activo financiero i.

0;;= Covarianza entre los rendimientos de los valores iy j.

Una vez que aplicamos esta metodologia a nuestro Portafolio optimo, obtuvimos los

Siguientes resultados:

Tabla 7: Proporcién para cada emisora de nuestro portafolio 6ptimo

EMISORA Wo

America Movil S.A.B. de C.V. (AMXL.MX) 39.58%
Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V. (BIMBOA.MX) 15.55%
Grupo Financiero Banorte, S.A.B. de C.V. (GFNORTEO.MX) 30.86%
Grupo Carso, S.A.B. de C.V. (GCARSOA1.MX) 11.02%

100.00%

Fuente: Elaboracién propia en MS EXCEL

3.3 OBTENCION DE RENDIMIENTO PONDERADO

Los rendimientos que obtendremos en nuestro portafolio de acuerdo a la proporciéon de

inversion que se le asigno seran de la siguiente forma:

R, = RendProm - W;
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Tabla 8: Tabla de Rendimientos Ponderados

RENDIMIENTO RENDIMIENTO

ACCION el PROMEDIO PONDERADO

0.395791284 0.0002413052  0.0000955065

0.155528377 0.0000291750  0.0000045375

0.308594463 -0.0000523338

0.0001695877

0.029887067 -0.0000472560

0.0015811531
0.110198809 0.0000149522  0.0000016477

1 0.0000021019
Fuente: Elaboracion propia en MS EXCEL

3.4 METODO PARAMETRICO (DELTA NORMAL)

Recordando que Delta-Normal asume normalidad en las acciones y que su funcién
objetivo es minimizar el riesgo, elaboramos el valor en riesgo para un intervalo de
confianza del 90% al 99%. Cabe recordar que los mas utilizados son al 95% y 99%
respectivamente (a Riskmetrics y Basilea).

Cuando se determina el intervalo de confianza se debe utilizar los valores de la

Distribucién Normal, los cuales se muestran en la siguiente tabla:

Tabla 9: Tabla de Valores de la Distribucion Normal Estandar

90% 1.282
91% 1.341
92% 1.405
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93% 1.476
94% 1.555
95% 1.645
96% 1.751
97% 1.881
98% 2.054
99% 2.326

Fuente: Elaboracién propia en MS EXCEL

Este modelo consiste en evaluar el portafolio una sola vez en el precio actual, para

realizar este sencillo método se requiere de la matriz Varianza-Covarianza que se obtiene

a partir de los rendimientos logaritmicos obtenidos a través de los precios de cierre de

nuestras empresas emisoras.

Nuestra Matriz Varianza-Covarianza tiene una dimensién de 5x5, la cual se muestra a

continuacion:

Tabla 10: Tabla de Matriz Varianza-Covarianza

Ameérica
Movil S.A.B.
de C.V.
(AMXL.MX)
América Movil
S.A.B. de C.V. 0.000175317
(AMXL.MX)
Grupo Bimbo,
S.A.B. de C.V. 0.000055535
(BIMBOA.MX)

Grupo
Financiero 0.000034039
Banorte, S.A.B.

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

(BIMBOA.MX)

0.000055535

0.000240416

0.000074618

Grupo
Financiero
Banorte, S.A.B.
de C.V.
(GFNORTEO.MX)

0.000034039

0.000074618

0.000199000

Genomma
Lab
Internacional
SAB de CV
(LABB.MX)

0.000055655

0.000087267

0.000095891

Grupo Carso,
S.A.B. de C.V.
(GCARSOA1.MX)

0.000062626

0.000109697

0.000070249
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de C.V.
(GFNORTEO.MX)
Genomma Lab

LEREIER ) 000055655  0.000087267  0.000095891  0.000785336  0.000076516

SAB de CV
(LABB.MX)
Grupo Carso,
S.A.B.de C.V. 0.000062626 0.000109697 0.000070249 0.000076516 0.000283867
(GCARSOA1.MX)

Fuente: Elaboracion propia en MS EXCEL

Por ultimo para obtener el valor en riesgo con diferentes intervalos de tiempo y a

diferentes niveles de confianza se utilizo la siguiente funcibn matematica:
Var=—a-o0-/At; W

Donde:

Var = Valor en Riesgo (Maxima perdida esperada).

a = Nivel de confianza al que se estima la perdida.

o= Desviacion estandar.

At,= Intervalo de tiempo para el que se evalla.

w= Ponderacion para cada emisora.

Ocupando lo anteriormente descrito se obtuvo la siguiente informacion.

89



Tabla 11: VaR obtenido utilizando la Metodologia Delta- Normal

INVERSION

NIVEL DE VaR
CONFIANZA VaR DIARIO VaR SEMANAL | VaR MENSUAL SEMESTRAL VaR ANUAL

-$ 12,628.00 -$ 28,237.07 -$ 57,868.77 -$141,748.96  -$ 200,463.30
-$ 13,211.37 -$29,541.53 -$ 60,542.12 -$148,297.30 -$209,724.05
-$13,845.13 -$ 30,958.65 -$ 63,446.35 -$155,411.17 -$219,784.59
-$ 14,541.97 -$32,516.84 -$ 66,639.70 -$163,233.26 -5 230,846.69
-$15,320.24 -$ 34,257.11 -$70,206.18 -$171,969.31 -$243,201.33
m -$ 16,207.86 -$ 36,241.89 -$ 74,273.76 -$181,932.82 -$257,291.86
-$17,250.70 -$ 38,573.74 -$79,052.65 -$193,638.66 -$273,846.42
-$18,532.74 -$ 41,440.47 -$ 84,927.69 -$208,029.51 -$294,198.15
-$20,236.99 -$45,251.28 -$92,737.53 -$227,159.63 -$321,252.22
-$22,923.09 -$ 51,257.59 -$ 105,046.80 -$257,311.06  -$363,892.79

Fuente: Elaboracion propia en MS EXCEL

126 252
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3.5 SIMULACION MONTE CARLO

Como se vio en el apartado 2.7.2.2.3 de este trabajo la metodologia Monte Carlo consiste
en la generacion de multiples realizaciones para los retornos de un activo con un
horizonte predefinido. Estas son generadas a partir de una funcién de distribucién de

probabilidades que represente al proceso estocastico simulado.

Debido a que esta metodologia asume que los datos con los que se trabajan siguen una
distribucion normal, nos dimos a la tarea de verificar que nuestros datos se comportaran
conforme a esta distribucion, de manera gréafica lo podremos observar en el histograma
que se presenta a continuacién, donde precisamente se puede ver que el
comportamiento de nuestros datos nos dan como resultado la formacion de la campana

de gauss y por ende sabemos que efectivamente se distribuyen normalmente.

Figura 4: Histograma de los Rendimientos Logaritmicos del Método Monte Carlo
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Fuente: Elaboracién propia en MS EXCEL

91



Este método busca simular un rango amplio de cambios aleatorios en las variables
financieras mas relevantes, tomando en cuenta las posibles correlaciones existentes

entre los riesgos (Matriz de correlaciones de los rendimientos logaritmicos).

En este modelo tenemos que contemplar la correlacién dentro de la simulacion ya que
los activos que forman nuestro portafolio no son independientes. Por ello utilizaremos la
descomposicion de Choleski, puesto que sirve para simular sistemas con variables
multiples correlacionadas.

La matriz de Choleski que obtuvimos a partir de nuestros datos se muestra a

continuacion:

Tabla 12: Matriz de Factorizacién de Cholesky

AMXL.MX | BIMBOA.MX GFNORTEO.MX LABB.MX GCARSOA.MX

AMXL.MX

CINLTe W) @ 0.27050388  0.962718885
clg)eligf=oN )@ 0.182238214 0.303145163 0.935356747 0 0
LABB.MX 0.149991289 0.166467287 0.176151761  0.958520638 0

ol i1l ) 68 0.280729777 0.357292936  0.145501785  0.036348701 0.878089148
Fuente: Elaboracién propia en MS EXCEL

Posterior a la obtencién de la matriz de Choleski, creamos la matriz n de nameros
aleatorios distribuidos mediante la funcién Normal Estandar, cabe mencionar que la
obtencién de este vector fue generado por medio de Microsoft Excel 2013 usando la
funcibn  =INV.NORM.ESTAND (ALEATORIO ()) el cual contendra las 10,000

simulaciones para el que se estara llevando a cabo el gjercicio.
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Tabla 13: Matriz N de Numeros aleatorios distribuidos normalmente.

AMXLMX  BIMBOA.MX GFNORTEO.MX  LABB.MX  GCARSOA.MX
11243507732 1.005646014  1.928295231  -0.18646587  -0.115650212
D 0591023595 -0.8626579 0301751951  0.333086826  -1.282482596
T 0018011018 123068327  -0.870914655 0046845092  1.608900044
D 0987201587 183223974 0.080919798 039205937  0.306727443
| 0567469906 133028369 1575474827  -0.08215471 1124182291
D 0273622192 0753808281 0.234678956  0.399028113  1.517270377
102150962  0.437994487  0.03872198  -0.76949188  -1.86037736
D 2588725517 0470029641 0.289000736  -1.24734411  3.479435848
I 0777302014 0713119905 -2.021206467  -1.06626444  -0.145007842
DT 1123655508 -1.11838576 0328976969  -1.07996084  -0.248393675

Fuente: Elaboracion propia en MS EXCEL

Nuestra matriz completa se muestra en el anexo G referente a toda la metodologia

Montecarlo.

En seguida se cre0 la matriz e = Tn la cual surge de realizar la multiplicacion del primer
renglén de nuestra matriz n que son variables normales estandarizadas que guardan el
factor de correlacion existente entre los activos por la matriz de Cholesky (T). Resultando

nuestra siguiente matriz:

Tabla 14: Matriz de resultados € (epsilons).

AMXLMX  BIMBOA.MX  GFNORTEO.MX  LABB.MX  GCARSOA.MX
030813751  0.50153151 -0.06280125  0.56806303  -0.2984889
DI 104256267 -0.33866009 0.17908219 -1.45647732  -0.60394976
I 012794145 -0.3504334 0.31144835 1.03914025  0.11098786
P 037284 1.57984333 1.28634237 041513154  -0.25895433
5 064000659  1.00957298 104137596 -0.54155798  0.75629559
P 09156864 0.68253911 0.7946839 0.11435036 1.1498911
229006873 0.19416652 108217043 04565652  -0.04882795
D 002261309 -1.14260458 -1.80277384  0.09943697  0.43412487
I 067385239 1.1778065 096735222 -1.55619302  1.71623755
T 118436671 -0.15840828 0.03611292 036043015 1.04309523
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Fuente: Elaboracion propia en MS EXCEL

Nuestra matriz completa se muestra en el anexo G referente a toda la metodologia

Montecarlo.

A partir de nuestra matriz € obtuvimos los incrementos diarios de cada accion y los precios

de cierre diarios simulados, Recordando nuestro apartado 2.7.2.2.3 del capitulo 2 utilizaremos el
movimiento geométrico browniano representado por la férmula matemética del modelo de Wiener
para la obtencién de nuestros precios simulados, cuya expresibn matematica se muestra a

continuacion:
Se = Se_q1 + Se_1(uAt + e, VAL)
Nuestros resultados fueron los siguientes:

Tabla 15: Precios Simulados.

AMXL.MX BIMBOA.MX GFNORTEO.MX LABB.MX GCARSOA.MX

15.03 39.22 76.57 13.07 67.99
B 149 40.79 76.06 13.43 69.13
D 1529 40.02 76.86 13.34 68.95
I 1499 39.74 76.06 14.04 66.41
D 1502 40.64 77.76 13.71 70.60
O s 40.08 76.79 13.50 68.43
15.08 40.56 75.13 13.60 68.76
P 1486 40.48 77.08 13.44 67.99
T 1534 41.30 77.13 13.21 69.72
15.14 39.09 76.31 13.90 68.12

Fuente: Elaboracién propia en MS EXCEL.

Nuestra matriz completa se muestra en el anexo G referente a toda la metodologia

Montecarlo.

Para posteriormente obtener el valor de nuestro portafolio por medio de la multiplicacion
entre nuestros precios de cierre simulados de los activos y el nUmero de titulos adquiridos

para cada activo. Este proceso fue simulado 10,000 veces para cada accion.
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Nuestros Resultados se muestran en la siguiente tabla:
Tabla 16: Valor del Portafolio Simulado.

Valor Portafolio Simulado Rendimiento

S 1,005,579.28

S 1,002,789.96 -0.002777697
S 1,013,221.49 0.010348768
S 1,018,325.94 0.005025201
S 1,010,207.37 -0.008004416
S 999,672.33 -0.010483351
S 1,002,280.93 0.002606055
S 990,552.46 -0.011770787
S 997,857.14 0.007347294
S 991,849.64 -0.006038599

Fuente: Elaboracién propia en MS EXCEL.

Nuestra matriz completa se muestra en el anexo G referente a toda la metodologia

Montecarlo.

El comportamiento de los rendimientos simulados del portafolio para los 10,000

escenarios se muestra en la siguiente Figura.
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Figura 5: Rendimientos Simulados del Portafolio

Rendimientos Simulados

$1,060,000.00
$1,040,000.00
$1,020,000.00

$1,000,000.00

$980,000.00
$960,000.00
$940,000.00
$920,000.00
$900,000.00
AN MO AR NAMARNMNAN ANMAN ARNMNAWMANNO ANMOAD N
ONMIEMN AOONOLTN AO0AINOILTNNONANONMNHANDORN®WOWM®MA
NNOALTNONNOVALITNOANLOALITNONINMOAFTNSNO NI N
A AN NNNNONOIFTETTITINNDMO OOONNNGDONOWXRN D A

Fuente: Elaboracion propia en MS EXCEL

Cabe recordar que Los valores referentes a todas las matrices completas que se
ocuparon para la obtencién del método Montecarlo (Matriz n, Matriz € , Precios
Simulados, Valor del Portafolio Simulados), asi como otros resultados dependientes de

este modelo se muestran en el anexo G.

Para obtener el VaR del portafolio con el nivel de confianza deseado podemos
apoyarnos con los recursos de Microsoft Excel 2013 a través de la funcion
=PERCENTIL (matriz k), siendo k el nivel de confianza deseado. Dando como resultado
la obtencién del VaR de una manera diaria, semanal, mensual, semestral y anual,
cuyos resultados se muestran en la tabla siguiente.
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Tabla 17: VaR obtenido utilizando la Metodologia Monte Carlo con diferentes

niveles de confianzay diversos horizontes de tiempo.

o
- -$13,123.64 -$ 29,345.35 -$ 60,140.07 -$147,312.47  -S 208,331.30
- -$13,712.64 -$ 30,662.39 -$ 62,839.20 -$153,923.98 -$217,681.39
- -$14,318.42 -$32,016.95 -$65,615.23 -$160,723.84 -$227,297.83
- -$ 15,033.98 -$33,617.01 -$ 68,894.37 -$168,756.04  -S$ 238,657.08
- -$15,959.77 -$ 35,687.12 -$73,136.84 -$179,147.94  -$253,353.45
m -$ 16,693.20 -$37,327.14 -$ 76,497.86 -$187,380.73  -S$ 264,996.37
-$17,716.06 -$39,614.31 -$81,185.17 -$198,862.25 -$281,233.69
-$19,012.94 -$42,514.22 -$87,128.22 -$213,419.69 -S$301,821.02
-$20,787.21 -$ 46,481.61 -$ 95,258.95 -$233,335.82  -$329,986.68
-$ 24,013.54 -$53,695.91 -$110,043.87 -$269,551.34 -$381,203.16

Fuente: Elaboracion propia en MS EXCEL

De acuerdo a lo aplicado en nuestras dos metodologias para determinar el VaR con un

nivel de confianza al 99% y un horizonte de tiempo de forma diaria se obtiene la siguiente

Delta-Normal al 99% -$22,923.09

informacion.

Montecarlo al 99% -$ 24,013.54
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3.6 APLICACION DE LA PRUEBA DE ESTRES Y BACK-TESTING

Este tipo de pruebas los utilizamos para verificar que los resultados obtenidos hayan sido
estimados de forma correcta e identificar situaciones que puedan ocasionar pérdidas

extraordinarias a nuestro portafolio.

El objetivo de aplicar dichas pruebas es identificar escenarios inusuales que no

podrian ocurrir en los modelos tipicos del VAR.

3.6.1 Prueba de Estrés (Stress-Testing)

Esta prueba sustenta las consecuencias de variaciones atipicas en las fluctuaciones de
los precios de nuestras acciones de acuerdo a sucesos del entorno nacional y mundial

que afectan a la BMV y en consecuencia a nuestro portafolio de inversion.

Para realizar el andlisis, tomamos algunos sucesos histéricos relevantes los cuales
propiciaron una externalidad provocando la caida en los precios de nuestro portafolio.
Con esto verificamos la efectividad de nuestro célculo del VaR estimado mediante el
método Delta-Normal y Montecarlo para confirmar que en estas fechas nuestra
estimacion calculada por dichas metodologias logre pasar estas eventualidades, siendo
dias donde pudieron ocurrir grandes pérdidas para nuestro portafolio las cuales se
encuentren dentro del rango de nuestra estimacion del VaR. Las fechas que tomamos
dentro del rango del 21-Agosto-2013 al 21-Agosto-2015 fueron:

Viernes, 6 de septiembre de 2013: Dando lugar a diversos sucesos globales tales como
el Temor por el conflicto Sirio, provocando que las acciones europeas terminaran con
ganancias moderadas en dicho dia. En una sesion volatil, el indice FTSEurofirst 300 cayo
hasta 0.4% luego de que Bloomberg reportd que Rusia "asisria" a Siria en caso de un
ataque externo. El indice recort6 pérdidas cuando Reuters aclaré que Rusia mantendria
el apoyo actual si Siria es atacada. Esta noticia y otros eventos ocurridos en este dia
vienen incluidos en el Anexo #1 el cual contiene noticias publicadas en periodicos del

pais, las cuales tuvieron repercusion en la BMV.
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Lunes, 15 de diciembre de 2014: Fue un mal dia para la Bolsa Mexicana de Valores, la
cual incorporo las caidas que presentaron los mercados por la continua baja en los
precios del petréleo, cerrando con una caida del 3.31%. Esta noticia se encuentra

detallada en el Anexo #2.

Delta-Normal al 99% -$22,923.09
Montecarlo al 99% -$ 24,013.54

ACCIONES PRECIO PORTAFOLIO ACCIONES PRECIO PORTAFOLIO

AMXL.MX $12.74 $335,264.74 AMXL.MX $13.72 $361,054.34
BIMBOA.MX $38.59 $148,707.59 BIMBOA.MX $36.46 $140,499.58

GFNORTEO.MX $80.91 $324,138.62 GFNORTEO.MX $76.85 $307,873.60
LABB.MX $28.39 $63,795.96 LABB.MX $25.40 $57,077.05
GCARSOA.MX $67.00 $108,307.47 GCARSOA.MX $68.73 $111,104.07
$980,214.39 $977,608.63
DTN W -$19,785.61 DIFERENCIA -$22,391.37

Comparacion con VaR

Comparacion con VaR

PASA PASA

PASA A

Los resultados obtenidos en cada uno de nuestros escenarios puestos en practica, se
puede observar que el dia viernes, 6 de septiembre de 2013, se obtuvo una pérdida de
$19,785.61 en nuestro portafolio, sin embargo la estimacién del VaR por medio de Delta-
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Normal es de $22,923.09 y la del método Montecarlo de $24,013.54, mostrando que
nuestra estimacion de perdida es superior a la obtenida en este dia, por lo tanto pasa la
prueba en este escenario. Por otra parte el dia lunes, 15 de diciembre de 2014, notamos
existe una pérdida de $22,391.37 por lo que en comparacion con el VaR arrojado tanto
por la metodologia Monte Carlo como la Delta Normal se asume que también pasa la

prueba de stress.

En conclusion podemos decir que nuestra estimacion del VaR por medio de Delta-Normal
y Montecarlo pasa la prueba de Stress en ambos escenarios, por lo tanto aunque existan
ciertas contingencias que alteren los precios de los titulos accionarios la estimacion del
VaR que obtuvimos es correcto ya que las perdidas originados por esta alteracion de los

precios estan dentro de nuestro limite de perdida que se estimo.

3.6.2 Prueba de Back-testing

Para seguir con la evaluacion de nuestro modelo en el caso de nuestras metodologias
utilizadas para el célculo del VaR, procedemos a aplicar Back-testing para cerciorarnos

de que se esta midiendo el riesgo adecuadamente.

En dicha prueba para medir la eficiencia del modelo, contaremos las observaciones de

pérdidas que fueron mayores al VaR.

Para medir las observaciones de perdida mayores al VaR utilizamos Microsoft Excel 2013
usando la funciébn =Sl (perdida<VaR, 1,0) donde si la perdida diaria excede al VaR
estimado por alguna de las metodologias, se colocaba el nimero 1, en caso contrario se
coloca el niumero 0. De esta manera sumamos todas las celdas que contengan valores

de 1. Dando como resultado el total de excepciones que hubo en nuestro modelo.

Para calcular el nivel de eficiencia del modelo, dividimos el nUmero de excepciones entre
el nimero de observaciones. Para el nimero de observaciones tomamos en cuenta dos

anos (504 observaciones).

El resultado de esta prueba fueron los siguientes:
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Tabla 18: Comparacion de la metodologia Delta-Normal y Montecarlo bajo la
prueba de Back-testing

DELTA NORMAL MONTECARLO

BASILEA BASILEA

NUM. DE OBSERVACIONES 504.00 504.00
OBSERVACIONES FUERA DEL VaR 5.00 3.00

EFICIENCIA DEL MODELO 99.01% 99.40%

Fuente: Elaboracion propia en MS EXCEL

Con estos resultados de acuerdo con la tabla de Kupiec (tabla 2) revisada con
anterioridad, las observaciones fuera del VaR se encuentra dentro del rango de 1< N <11
para un nivel del 1% de error y 504 observaciones, por lo que en el caso de Delta-Normal
y Montecarlo se acepta la hipétesis de que la desviacién 5/504 = 0.99% y 3/504 = 0.60%
respectivamente, es igual a la probabilidad del 1% deseada. Por lo tanto se puede decir

gue el modelo esta midiendo el riesgo adecuadamente.

3.7 COMPARACION ENTRE LA METODOLOGIA DELTA-NORMAL Y
MONTE CARLO

DELTA-NORMAL MONTE CARLO

NIVEL DE Perdida Utilidad Perdida Utilidad
CONFIANZA Esperada Esperada Esperada Esperada

-$16,207.86  $16,207.86  -$16,693.20 S 16,846.04

-$22,923.09 $22,923.09 -$24,013.54 $23,344.82

Fuente: Elaboracion propia en MS EXCEL
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Después de la evaluacion del VaR por medio de la metodologia Delta-Normal y
Montecarlo, y al someter nuestros calculos a las pruebas de Stress y Back-testing,
Podemos observar que la perdida calculada al 95% y 99% de confianza, no se diferencian
en grandes cantidades entre ambas metodologias. Sin embargo el VaR generado por el
método Montecarlo al 99% de confianza nos muestra un resultado de $ 24,013.54 mayor
al Delta-Normal que nos dio un VaR de $ 22,923.09.

Por esta razon se determind que la metodologia Montecarlo sera preferente para el
calculo del VaR en nuestro portafolio, ya que ademas de mostrarnos un margen de
pérdida mas grande en comparacion con el método Delta-Normal. Y en cuanto a las
pruebas adicionales al VaR nos arroja una efectividad mayor al 99% en las dos
metodologias.

Conclusiones del Capitulo:

Se ha logrado corroborar el proposito de este capitulo, el cual fue la
realizacion de las metodologias para la estimacion del VaR, ademas de la
comparacion de los resultados obtenidos, y adicionalmente a esto se logro
la aceptacion en 2 pruebas mas para la aprobacion de nuestro VaR estimado
(Prueba de stress y Backtesting), por lo que estamos seguros el objetivo de

este capitulo ha sido alcanzado.
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CAPITULO IV. Implementaciéon de una Estrategia de Cobertura
para Cubrir el Riesgo del Portafolio.

Objetivo del capitulo.

En este capitulo se lleva a cabo una estrategia de cobertura, ya que en nuestro capitulo
anterior obtuvimos las maximas perdidas posibles, en este procuraremos minimizar aun
mas estas, incluso tratando de obtener ganancia alguna mediante estrategias de
cobertura, pese a que el mercado sea inestable. Nuestra estrategia de cobertura
implica la venta de contratos futuros y una perdida en el valor de nuestro portfolio. Al final
del ejercicio podremos observar como es que la perdida que se registré en el capitulo
anterior se puede revertir generando una ganancia por medio de la venta de nuestros

contratos futuros.

Cabe mencionar que las Condiciones Generales de Contratacion del Contrato Futuro
sobre el indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (Liquidacion

en efectivo) se muestran en el Anexo #3.

4.1 CASO PARTICULAR

Para nuestro caso nos cubriremos con futuros, el propdésito serd poder cubrir nuestro

$ 1, 000,000 (Un millén de pesos 00/100) de inversion inicial.

4.2 VALOR DEL IPC

El IPC actual se encuentra en 42,720 puntos y nuestro contrato futuro vence a SP15.
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4.3 POSICION EN EL MERCADO

Debido a que nosotros contamos con un portafolio de inversiones el cual adquirimos por
medio de una compra, debemos realizar una cobertura corta, ya que esta se presenta
cuando es necesario vender contratos de futuros del IPC para asi cubrir los riesgos en el

mercado de contado.

4.4 OBJETIVO DE LA ESTRATEGIA

Lo que se pretende con esta estrategia es que en caso de que nuestro portafolio baje de
precio debido a cambios en el mercado, podamos subsanar e incluso tener ganancia

alguna con la venta de nuestros futuros.

4.5 METODO DE OPERACION

El valor nominal que ampara un contrato de futuro es de $10.00 (diez pesos 00/100),

multiplicado por el valor del IPC.

Entonces podemos deducir que 1 Contrato = $10 x Pto. Porcentual del IPC.

Dado que el IPC tiene 42,720.00 puntos porcentuales lo multiplicamos el valor nominal
de $10.00 (diez pesos 00/100), obtenemos que cada contrato futuro nos servira para

cubrir $427,200.00 (cuatrocientos veinte siete mil, doscientos pesos 00/100). Para fines
de cubrirnos completamente se emitiran 3 contratos futuros que se traduciran en
cubrirnos para un total de $1, 281,600 (Un millén doscientos ochenta y un mil,

seiscientos pesos).
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Ahora es necesario saber cuanto nos costara ese contrato de cobertura de futuros, el
cual se determina por medio de la multiplicacion del valor de nuestra cobertura por la
Tasa de Dividendos aplicable para el calculo de los Futuros del IPC durante 2015 y la
cual cabe resaltar fue obtenida de la pagina oficial de MexDer siendo de .865886%.

Tasa de Dividendos aplicable para el

0,
calculo de los Futuros del IPC durante 2015 BB

Sabiendo esto, cada contrato futuro nos costara 427200 X .865886 dando un resultado

de $ 3699.064992 (Tres mil, seiscientos noventa y nueve pesos 00/100).

Por lo tanto nuestro costo total de futuros sera de $ 3699.064992 (Tres mil, seiscientos
noventa y nueve pesos 00/100) multiplicado por 3 contratos, y arrojando una suma total

por contratos futuros de $11,097.19498 (Once mil, noventa y siete pesos 00/100).

4.6 SUPUESTO

Para el mes de Septiembre de 2015 se tiene que el valor de las acciones registra una

perdida, teniendo un impacto neto del 3.4% para nuestro portafolio. Asi mismo el IPC de

la BMV cae 5.0%, por lo que nuestro precio de futuro queda en 40,584 puntos.

4.7 CONSECUENCIAS

Si nuestro portafolio de inversiones tenia un valor nominal de $1, 000,000 (Un millén

de pesos 00/100) vy registra pérdidas de 3.4%, entonces:

4.8 PERDIDA POR PORTAFOLIO

$1, 000,000 — 3.4% = $34,000 (Treinta y cuatro mil pesos 00/100).
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En cuanto a nuestros contratos futuros lo que sucede es que nosotros los vendimos al
precio de un valor estimado en $427,200.00 (cuatrocientos veinte siete mil, doscientos
pesos 00/100).

Dada la caida del 5.0% para el IPC de la BMV, los futuros ahora se encuentran en un

valor estimado de $405, 840. (Cuatrocientos cinco mil, ochocientos cuarenta pesos
00/100).

Por lo tanto se obtiene una ganancia en los futuros que se describe de la siguiente

manera:

Ganancia por Futuros.
42,720- 40,584 = 2,136

2,136 x3 contratos x $10 por punto = $ 64,080. (Sesenta y cuatro mil, ochenta pesos
00/100).

4.9 CONCLUSION DE LA ESTRATEGIA DE COBERTURA

Debido a la inestabilidad del mercado, en nuestro portafolio de inversiones registramos
una pérdida de $34,00.00 (Treinta y cuatro mil pesos 00/100), mas sin embargo debido
a la estrategia de cobertura que se tomd por medio de nuestros contratos futuros
registramos una ganancia de $ 64,080. (Sesenta y cuatro mil, ochenta pesos
00/100).Teniendo estos resultados y asumiendo nuestro coste de futuros por
$11,097.19498 (Once mil, noventa y siete pesos 00/100), podemos ver que aun

registrando pérdidas en el portafolio, al final del dia se obtiene una ganancia gracias ala
estrategia de cobertura, implementado contratos futuros, la cual se interpreta de la

siguiente manera:
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$ 64,080 - $34,000 - 11,09719498 — $ 18,983 (Dieciocho

mil, novecientos ochenta y tres pesos 00/100).

Conclusiones del Capitulo:

Partiendo del resultado anterior, podemos concluir que el objetivo de este
capitulo se cumplié ya que a pesar de la inestabilidad en el mercado y la
perdida en el portafolio de inversion, gracias a nuestra estrategia de
cobertura implementada por medio de contratos futuros pudimos obtener

ganancia.

CONCLUSIONES DE LA INVESTIGACION

-Fue necesario antes que nada conocer la composicion y funcionamiento del Sistema
Financiero Mexicano ya que todo lo expuesto en esta investigacién va en funcién de
nuestro sistema financiero, claro ejemplo de esto es que el Mercado de valores y el
Mercado de Derivados entran en lo que son los Mercados Financieros y estos a su vez
forman parte esencial del SFM, todo esto en coalicion con el conjunto de reformas
elaborado por el comité de supervision bancaria, al cual denominamos Basilea y las
cuales de manera similar se hace mencion en este capitulo. Es por ello que nuestro

primer capitulo tiene este mero enfoque.

-Para nuestro segundo capitulo centramos nuestra atencion en términos como el riesgo,
su clasificacion, rendimientos, asi como la relacion riesgo- rendimiento; ademas de hacer
mencion de lo que es un portafolio de inversiones, como se conforma y contemplamos la

teoria de markowitz ya que fue a partir de este ilustre economista que la teoria de
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portafolios dio un completo giro. Como se puede apreciar nuestra investigacion va con
un rumbo deductivo, ya que cada vez va siendo mas compleja y se necesitan cada vez

mA&s conocimientos en la materia para poder entender esta investigacion.

-Me parece importante el recordar que partiendo de la investigacion de markowitz se llegé
a la conclusion que mientras mas negativa sea la correlacion entre los activos, menor
sera el riesgo del portafolio. Como asi también uno de los principios mas importantes de
la optimizacién es que se debe obtener el mayor rendimiento que otros portafolios con el
mismo riesgo y el menor riesgo comparado con otros portafolios pero el mismo
rendimiento esperado. En este capitulo ya nos acercamos a lo que realmente nos interesa

del portfolio que es el VaR.

-Se tienen 2 formas da valoracién para el Var; una es la valoracién local que contemplan
la cartera en la posicion inicial y ejemplo de este es la metodologia Delta-Normal. Es
cierto que este método es el mas sencillo para el célculo del VaR pero no obstante no

estan preciso como otros modelos.

-La valoracion Global es méas exacta y confiable que la local, la cual se puede realizar por
medio del modelo Montecarlo, método de pruebas de stress y Simulacion Histérica. El
modelo Montecarlo consiste en la generacion de multiples realizaciones para los retornos
de un activo, con la condicién de que estas realizaciones deben seguir una distribucion
de probabilidad.

-El modelo Montecarlo es el método de calculo de Valor en Riesgo mas completo, pues
toma en cuenta los factores que omiten los otros enfoques tales como: riesgos no
lineales, riesgos de volatilidad, cambios del riesgo en el tiempo, colas anchas y
escenarios extremos. Sin embargo, requiere de mucha informacién y facilmente puede

tener problemas para ser implementado.

-Si bien es cierto que hasta el momento estas conclusiones parecen no tener relacion
estrecha con la hipodtesis de esta investigacion, también es cierto que es necesario
tenerlas en cuenta para un mejor entendimiento, a continuacién pasaremos a las
conclusiones en cuanto a la comparacién entre nuestros métodos para estimar el VaR y

posteriormente pasaremos a la estrategia de cobertura.
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-En este tercer capitulo se llevd a cabo la optimizacion dandonos diferentes

ponderaciones para cada firma emisora.

-En cuanto a nuestra matriz de varianza- covarianza nos arroja que nuestras emisoras
no son altamente correlacionadas por lo que seguimos apoyando el principio de

diversificacion y en efecto la minimizacion del riesgo.

-Para nuestro VaR en un horizonte de tiempo diario y con un nivel de confianza del 99%,
por la metodologia del Delta Normal nos arroja un resultado de $22,903.09. Mientras que
por medio del método Monte Carlo nos da un VaR de $24,013.54, es asi como se
comprueba la primer parte de nuestra hipotesis la cual nos decia que el Método Monte
Carlo debia arrojar un mayor VaR en comparacion del Método Delta Normal ya que el

antes mencionado tiene una valoracidén y aproximacion mas real en el mercado.

-En esta investigacion se realizaron 2 pruebas mas a nuestro VaR estimado, y estas
fueron la prueba de stress; la cual consiste en saber si el VaR que nosotros ya hemos
determinado a través de nuestras 2 metodologias aqui previstas nos sirve o es mayor
aun cuando existan ciertas contingencias que afecten el mercado de valores y tengan un

efecto negativo en el valor de nuestras acciones.

-La segunda prueba lleva por nombre Backtesting y el cual consiste en contemplar las
observaciones de perdida que superaron nuestro VaR calculado. Después de aplicar esta
prueba, tenemos una eficiencia del modelo de 99.01% para la metodologia Delta Normal
y de 99.4% para la hecha con Monte Carlo por lo que de nueva cuenta reafirmamos la

primer parte de nuestra hipoétesis.

-En el cuarto y dltimo capitulo se hace referencia a la estrategia de cobertura por medio

de contratos futuros.

-Debido a que nosotros adquirimos un portafolio mediante un portafolio por medio de una
compra, entonces debemos contrarrestar esa accion con una venta, por lo que la
haremos por medio de contratos futuros del indice IPC, en consecuencia asumimos una

posicién corta esperando que el precio refleje una baja a través del tiempo.
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-Nosotros queremos que el precio baje ya que de suceder esto nosotros registramos una
ganancia, proveniente del diferencial entre el precio al que se vende en un momento

determinado y el precio final al que se encuentra en el momento del vencimiento.

-Debido a las fluctuaciones en el mercado suponemos la caida de los precios en las
acciones de nuestras emisoras para cierto dia determinado siendo de un 3.4% lo que se
traduce en una pérdida de $34,000 tomando en cuenta nuestro $1,000,000 de inversién
inicial en nuestro portafolio. Pero, para ese mismo dia es la fecha de vencimiento de
nuestro contrato futuro el cual estaba entorno al indice del IPC y bajo nuestro supuesto
de caida en el indice del 5%, automaticamente nos refleja una ganancia ya que nosotros
los vendimos a un precio mayor al momento de la venta. Aunado a esto debemos
contemplar el costo de esos contratos que nos generaron gracias a las condiciones del

mercado una ganancia.

-En meros numeros hablamos de que tuvimos una perdida en nuestro portafolio de
inversiones por $34,000. En nuestra estrategia de cobertura generamos ganancias por
$64,080 y el coste de los contratos futuros fue de $11,097 por lo que al final del dia y de
realizar la operacién ganancias menos perdidas, nos queda un saldo positivo por mas de
los $18,900.

-Es asi como comprobamos la segunda parte de nuestra hipétesis la cual sefiala que aun
existiendo condiciones adversas y volatilidad del mercado es posible por medio de una
estrategia de cobertura minimizar el riesgo y las perdidas e incluso en ciertos casos,

como este en especifico se puede generar una ganancia.

-Ya para concluir podemos afirmar que nuestra hipotesis ha sido verificada y aprobada.
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Anexo 1
Viernes, 06 de septiembre 2013
Reforma
Sorprende Banxico a analistas
Por Reuters

Cd. de México México (06 septiembre 2013).-Diversos analistas calificaron como
sorpresiva la decision del Banco de México de recortar en 25 puntos base la tasa clave
de interés, en medio de la desaceleracion de la economia local, que dijo fue mas débil de
lo esperado en el segundo trimestre. Es la segunda ocasion en lo que va del afio, que
Banxico recorta su tasa de fondeo. "Es una accion muy atinada por parte del banco
central. Estamos en un entorno de crecimiento muy débil en México con una inflacion
muy controlada”, dijo Alonso Cervera, economista de Credit Suisse. "Creo que es un dia
muy importante para el banco". "Como cierran el comunicado es que es una postura
neutral, pero aun con una postura neutral bajaron de julio a hoy. Yo creo que va a
depender mucho de cémo vengan las cifras (un nuevo movimiento de la tasa)".

P.C. Banco de México, sistema financiero

Sufre inversion mayor caida en 40 meses

Por Ernesto Sarabia

Cd. de México México (06 septiembre 2013).-En junio, la Inversion Fija Bruta total (IFB)
disminuyo 3.1 por ciento para sumar su segundo descalabro en fila a tasa anual, con lo
gue presentd su mayor baja en 40 meses, segun informacion del Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (Inegi). Dicha variacién negativa s6lo es menor al registro de
febrero de 2010, cuando descendi6 4.1 por ciento respecto al mismo mes del afio previo.
Por componentes, el ramo de la construccion destacé por que se hundié, presentando la
contraccion mas pronunciada en cuatro afios a tasa anual; en tanto, el de maquinaria y
equipo se incrementod, aunque con menor fuerza que en los dos meses anteriores.

P.C. INEGI, inversion fija bruta

Cae dinamismo econdmico: INEGI

Rubén Migueles Tenorio | El Universal
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La economia mexicana confirma su tendencia de menor dinamismo de acuerdo con los
resultados mas recientes del Sistema de Indicadores Ciclicos que elabora el Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI). A junio, el indicador coincidente contintio
en desaceleracion al ubicarse en 99.9 puntos, mientras que el indicador adelantado bajé
su nivel respecto al mes pasado, al registrar 100 puntos. De acuerdo con el INEGI, el
Sistema de Indicadores Ciclicos permite determinar la fase del ciclo econémico en la que
se encuentra la economia mexicana a través de sus dos indicadores compuestos: el
coincidente y el adelantado. El indicador coincidente refleja el estado general de la
economia, mientras que el adelantado busca sefialar anticipadamente la trayectoria del
indicador coincidente, particularmente sus puntos de giro: picos y valles.

P.C.INEGI, indicadores ciclicos

El Economista

Temor por conflicto sirio limita avance de acciones europeas

Reuters

Londres - Las acciones europeas terminaron este viernes con ganancias moderadas,
borrando gran parte de los avances provocados por datos de empleo en Estados Unidos
mas bajos que lo esperado, con inversionistas nerviosos por el apoyo de Rusia a Siria en
caso de un ataque militar. En una sesién volatil, el indice FTSEurofirst 300 cayd hasta
0.4% luego de que Bloomberg reportd que Rusia "asistiria" a Siria en caso de un ataque
externo. El indice recorté pérdidas cuando Reuters aclaré que Rusia mantendria el apoyo
actual si Siria es atacada. El FTSEurofirst 300 terminé con un alza de 0.36% a 1,228.11
puntos.

agr

P.C. sistema financiero, bolsas europeas
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Anexo 2

Bolsa Mexicana de Valores reporta mayor caida de 2014

indice de Precios y Cotizaciones registra retroceso de 3.31% y se sitlia en 40,334 unidades, su menor
nivel desde abril.

Fuente Notimex
15 de diciembre de 2014
15:31 hrs.

México, DF.-La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) cerré este lunes con una caida de 3.31
por ciento, la mayor baja del afio y desde junio de 2013, lo que llevd a su principal

indicador accionario a ubicarse en las 40 mil unidades, su menor nivel desde abril pasado.

El indice de Precios y Cotizaciones (IPC) perdi6 asi mil 379.98 unidades respecto al nivel
previo, para colocarse en 40 mil 334.59 enteros, reflejando la caida que mostraron

acciones locales.

El mercado accionario local cerr6 en linea con Wall Street, donde el promedio industrial
Dow Jones perdié 0.58 por ciento, el Nasdaq retrocedio 1.04 por ciento y el Standard and
Poor’s 500 baj6 0.63 por ciento.

Luego del feriado del viernes, la Bolsa Mexicana de Valores incorporé las caidas que
presentaron los mercados por la continua baja en los precios del petréleo, a pesar de un

buen reporte de produccion industrial en Estados Unidos, que fue ignorado.

118



Anexo 3

:l MexDer

Condiciones Generales de Contratacion del
Contrato de Futuro sobre el indice de Precios y Cotizaciones
de la Bolsa Mexicana de Valores
[Liguidacién en Efectivo)

L DEJETO.

1. Active Subyacents.

indice de Precios y Colizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. da C.V. (en adelanis
"IPC” y "BMV respectivamente).

El IPC &2 & prncipal ndicador ded comportamienio del mencado accaonanm de la BMY, & cual
expresa & rendimiento de esle mercado lomando como referencia las vardaciones de precios de
urd muesira balanceads, ponderada v represenialiva del iotal de los Giulos accionanos colizados
en la BMV. La mueslra que lo compone, la melodologia y ka mecanica de caleulo son delinidos por
la BNV,

2. Valor Noaminal g IMpara un Contrate de Futura.

$10.00 {diez pesas 00/100) mulliphcados por el valor del IPC.

3. Series.

En Emmindg de su Fteglamen‘.n Inlefios, MexDer lislard ¥ mankEndra disponibles para su
negociacion, dislinlas Series del Conlralo de Fulure del IPC sobre una base Irimestral, o que
smynifica que de manera peranente estardn deponibles para su negociacidn Conlralos de Fulun
can Fachas de WVencimienhd an bs meses de marad, juﬂn. S-EFi.El'I‘IH'E y-llh‘;l-l!l'l‘ll!i‘l!.

En caso que o Mercado demande la disponibiidad de Conlralos de Futuro del IPC con Fachas de
Vencimienlo distinlas a las sefaladas en o parralo anterior, MexDer podrd listar nuevas Sedies
para su megociacitn.

Il. MECANICA DE NEGOCIACIOMN.

1. Simbolo o clave de pizarra.

Las distinlas Sesies del Confrals de Fuluro del IPC seran dentiicadas con un gimbold o clave de
pizarra que se inlegrard por la expresion “IPC™ a la que se agregaran la primera letra mas la
gifueenbe consonante del mes de vencimienio y oS dllimos dos digilos del afio de ventimisnbo
conforme al ejemplo siguisnte:
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Sirnbalo o clave da Clave del Aclivg Mes de Ao de
pizara del Conlralo da Subyacanie vEnCETienio wencirmienio
Fulbura
IPC MRDG IFC MR = Karzo DG = 200G
IFC JMOE IFC JH = Junio DG = 200G
IFC SPDG IFC =P = Sepliemiboe DG = 200G
PG DC06 IPC OC = Diciemibre 05 = 2006
IPC BRDT IPC MR = Karzn 07 = 2007

2. Unidad de cotizacian.

La celebracidn de Conlralos en MexDer lendra como unidad de coliracion del Precio Fuluro al
valor absolubo del IPC.

3. Puja.

La presemiacidn de Posiuras para o celebracidn de Coniralos de Fulumo se refllejard en
Muciuacanes minmas ded Precio Fulura de 5 {dneo) punios del IPC.

La I'W‘l e Elpl’."l"!ﬁ!lll'n’.'ﬂ de Rondas, Camas ¥ Fofovers s hard sobre Nucluacionss
minimas del Precio Fulure de 1 (un) punte del IPC. Asimisme, la Puja gque se ullizard para
redondear &l clouln de Precios de Liguidacion Diaria y al Vencimiento serd de 1 {un) punlo del
IPC.

4. Valor de la Puja por Contralo de Fulure.

El vahor ded cambio de una Puja &n el Precio Futura de un Conirato, de acuerde al primes parralo
del numeral anleriorn, s de $50.00 pesos, o cual resulta de mullipicar una Puja 5.00 {tinco puntos
ded IPC) por el valor de un punla del IPC (10,00 pesas).

5. Medios de negociacion.

La ealebracion de Conlralns de Fuluro del IPC se realizard medianie procedimienios electrnicos a
ravés del Sisterna Electronico de Nepodacon de MexDer, de acuerdo a las nommas y

procedimientos eslablecidos en su Reglamenls, sin peruicio de k facultad de MexDer para
establecer slquna mecanica datina,

ll. CARACTERISTICAS ¥ PROCEDIMIENTOS DE NEGOCIACION.

1. Fluctuacion diaria maxima del Precio Fuburo.
Mo habra fucluacitn maxima ded Precio Fuluro duranie una misma sesion de remales.

2. Horario de negociacion.

El horafo de nepodiacsdn de los Conlralos de Fulwo sobre IPC, serd en Dias Habies de las T30
horas & las 1500 horas liempo de B Cludad de México, Distrilo Federal.

Lo anlerior sin pesjuicio de ka faculiad de MexDer para establecer algidn horano delinlo, mismo gue
gard publicado en & Balelin con res Dias Habiles de anlicipacitn a su enrada en vigor.
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3. Horario de negociacion a Precio de Liguidacion Diaria.

El Precio de Liguidacion Diaria serd caleulado por MexDer al ciere de cada sesidn de negociacion
¥ permilirs la negodacitn de Contratos de Fulur de IPC, a través de la formulacidn de Posiuras
en ferme &l Precio de Liquidacsdn Diasfia por parte de los Sotios Liquidadores y Opersdores,
ulilizando la modalidad de Operaciones de Blogue, en los lsminos y condicionss que se
establecen en el Reglamento Intericor de MexDer.

El periodo en el que MexDer recibird Posturas en firme para negociar a la Tasa de Liqusdacion
Diarnka serd de 1520 a 15230 horas.

Lo anlerior sin pefjuicio de & facullad de MexDer para establecer algin horario distinio, mismo gue
gard publicado en e Boletin con res Dias Habiles de anicipatitn a su enirada en vigor.

4. Ntimo dia de negociacion y Fecha de Vencimiento de la Serie.

El illimo dia de negociacitn y la Fecha de Vencimienio de una Serie del Conlralo de Fuburo del
IPC serd el lercer viemes del mes de vencmienio o el Dia Habill anterior, si dicho viemes es
imfAbil.

5. MNegociacion de nuevas Series.
La negociacidn de Seqmes con vencimienio disnbs al establecido en & ncso |3 anlenior, e iniciard
&l Dia Habil siquienie al de la fecha de su anuncio a irasds del Boledin, Las nuevas Seres del ciclo

del Condraio de Fulwo conforme & inciso 1.3 comenzaran su negociacion al Dia Habil siquienie del
dlimeo dia de negocacidn de la Serme anlerion.

6. Fecha de Liquidacion al Vencimiento.
Para efecios del cumplimienio de las obligacones a cargo de la Camara de Compensacion v del
Socio Liquidador con respecto al Ciente, @s el Dia Habil postesior a ka Fecha de Vencimiento.

V. LIQUIDACION DIARIA ¥ LIQUIDACION AL VENCIMIENTO.

1. Liguidacidn al Vencimiento.

El Clienie efectuars la Liquidacidn al Vencimienio en la Fecha de Vencimienio.

2. Liguidacidn Diaria.

Los Cliemes v los Socios Liquidadores realizardn |a liquidacion de sus obligaciones  conforme ko
hayan establecida en el Conlrata de Intermediacon.

Los Socios Liquidadores v la Camara de Compensacion realizacan diaraments |a liguidacion de
sus obiigaciones conforme lo establecs o Reglamenlo Imetor de la Camara de Compensacian,
quedandn incorporadas en la misma, las pérdidas y ganancias, la acluslizacsdn de [as Aponstiones
Iiciales Minimas, la aclualizacsdn del Fande de Compensacitn, los inlereses devengados y en su
chsn, las cualas wreupnmleﬂes..
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3. Caleule del Precio de Liquidacion Diaria.

Finalizada una sesidn de negociacitn, MexDer caloulard os Precios de Liguidacidn Diaria para
cada Serie, de acuerdo con & orden de prelacion y ka melodologia sigulentas:

a) El céleuls del Precio de Liguidacion diaka, en primera inslancia, serd el precio gue resulle del
Flfﬂ'l'rEﬂ'h!l ponderads de los Fi'ﬂﬂl!ﬂ Fﬂﬂﬂﬂm en las oparaciones de los Confralos de Fulum
celebradas durante los Glimes cineo minulos de B sesitn de negotiscion por Sede y ajustado a
la F'I.iﬂ. m&s carcana, conlorme a la Mmula ﬂIJH!ﬂtE'.

Dhanda:
EHH PL, = Precio de liquidacion del Contralo de Futuro sobre el IPC
— en &l dia [, redondeado a kB Puja mas cercana.

PL =

== n ® Nimess de hechos ocurridos &0 les dlimos ance minutos
EH de remale.
— Pi = Precio negociade en &l -ésima hecho.

Vi ® Volumen negociado en e i-ésimo hecho.

b) En caso gue no s& hayan concertado operaciones duranle el periodo que se eslablece en el
incign IV.3.8) anlerior, o Precio de Liguidacion Diafa para cada Serie serd el precio promede
ponderada por volumen de las Posturas wWo Colizaciones en firme vigentes al final de |a sesion
de negociacion; conforme a ka fonmula siquiente:

Dhonde:

PL = Precio de liquidacion del Conlrato de Fuluro sobre

el IPC en &l dia [, edondeasdo a B Puja mas
carsana.

pr, - Pe¥v+Pvie Pr ® Precio de la{s) mejor(es) Postura(s) yle
! Ve + Fv colizacdnies) en firme de compra vigente(s) al
CHETE.

P, ® Predgo de lajs) mejorfes) Posturals) we
colizacion(es) en firme de venla vigenle(s) al cerre.

Vo = Valumen de lsfs) mejorjes) Posturals) v
colizagidn(es) en firme de comgra vigenle(s) al
Eerre.

W, ® Volumen de lajs) mejores) Posturals) ylo
colizacdn(es) en firme de venta vigenie(s) al cierre.

) i duranie kB sessdn de remale no & hubeess celebrado aperacitn alguna para una Fecha de
Vencimeenlo de un Conlralo de Fuluro, & Precio de Liguidatin Diaria serd el que resulbe

confarme a la Memula saguisnbas:
Donde:

PL = Precio de liquidacion del Contrale de Fuluro sobre &
IPC &n &l dia i, redondeads 8 la Puja més carcana.
J’Pl':rl"-"ﬂnnr del IPC al cierre del dia L

} M
L, = Jr}:I'T’[I * ["-" —4, Jm] i, o ™ Tasa de Inlerés, oblenida a partir de ka Curva “Cevo” de
la Tasa de Interés Inlerbancaria de Equilibro (THE)
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proporcionada por el proveedor de precios (price vendar)
iyue contrate MexDer.

d, w Tasa de dividendos esperada anual, representada por la
lasa observada en el ejercicio anberior y proporconada
por ka BMV.

KM = ke de dias por vencer del Conlrala de Fubura.
i= Dia de la valuacidn o de Euidaciin.

Mo ebstante lo prevists en los ncisos anleriones, en el caso de gue algin participane del mensado
presente a la Bolsa, en liempo v forma la impugnacidn sobre el Precio de Liguidacion Diara de
alguna Serie, MexDer revisard o proceso de cllculo de esle y en caso de que no reflege
adecuadamente los niveles que prevalecian duranle el periodo del Caleuls del Precio de
Liquidacidn Diaria, la Bolsa dard respuesta siguiende s procedimientos esiablecidos en su
regkamento.

4. Precio de Liguidacion al Vencimiento.

El Precio de Liquidacion al Vendimienln para un Conlrato de Fuluro sebre o IPC, euya Seme haya
legado a su lerming, serd igual & precio de ciere del IPC que caleule la BMY, corforme a lo
axjusenie:

PL = IPC,
Dornde:

FL = Precio de liguidacidn del conbralo.
IPC = Mivel de cierre dal IPC el dia L

= [Nia de ventimienio del Conbrabo.

V. POSICIONES LIMITE EN CONTRATOS DE FUTURO DEL IPC.
1. Posiciones Limile en Posiciones Cortas o Largas y en posicion opuesta.

Las Posiciones Limile esiablecidas para & Conlralo de Fuluro sobre & [PC. &8 el ndmera maximao
de Conlralos Abeerios de una misma Clasge que podrd lemer un Clienle. Las Posiciones Limile

geran establecidas conjunlamente por MexDer y la Camara de Compensacidn y seran dadas a
conocer & lravés del Boletin,

2. Posiciones Limile para las posiciones de coberbura.

Los Clienles podran abre Posicsones Largas y Posiciones Corlas que excedan las Posiciones
Lirnie establecidas conforme & murmeral V.1 anbedor, con &l dnico fin de crear una posasdn de
coberiura de riesgo.

Serd responsabilidad del Socio Liguidader vesificar la exislencia de las condiciones necesarias para
la realizacion de las operaciones y acreditar por cuemla de sus Chenles anle la Camara de
Compensacidn, la exislencia de posiciones objelo de cobertura de riespos a mas lardar e Dia
Habll siguiente en gue excedan ks Posiciones Limile, de conformidad eon el procedimiento
establecido en &l Mamual de Poliicas v Procedimientos de Operacidn de la Cémara de
Compensacidn,

123



Corforme a Reglaments Interior de la Camara de Compensacidn, se enlenderd por posiciones de
coberira, la Poscibn Cofla o Posicion Larga que un Clienke manienga en la Camara de
Compensacdn como posicsdn gue conlribuya a cubsr riesgos de la posicidon gue un Clients
manlenga en obros mercados dislinlos a MexDer v a la Camara de Comgpensacin, en Aclivos
Subyacentes o valores del misma lipo que el Active Subyacenl U olfo lips de atlivos sobre los
cuakes g2 esid lomands l posicdn de coberura de fesgo.

La Camara de Compensacidn aceplard o negard discrecionalmente el que un Chente mantenga
una posicidn de coberura y, en caso de rechazo, el Socio Liquidador deberd aseguranse que su
Clienie cierre el ndmero de Conlralos necesamts para cumplr con las Possciones Limile
establecidas conforme & numeral V.1 anberior, bajo e enendido que de no realizar &l Gerre de oa
Coniralos gue extedan ks Posicidn Limile, &l Socio Liquidador s2 hard acreedor & la impogicstn de
la= medidas disciplnarias previstas en e Reglamenio Inberior de la Camara de Compensacitn.

V. EVENTOZ EXTRADRDINARIDS.

1. Caso forfuito o causas de fuerza mayor.

Cuanda pof CHS0 fortuild & causa de fuerza FMAYOr, ragulte maosible conlinuar oon &l caleulo dal
IPC, MexDer v la Camara de Compensacidn podedn suspender o cancelsr la negociscion y 1a
compensacin y liguidacion, respectivaments, del Contralo de Futura v podrén en temminos de sus
respeclivos Reglamenlos Inleriores determinar b Torma de liqusdacion de los Contralos vigenles

hasla ese momenio, procurando en bodo caso salvaguardar los derechos adguiridos por los
Cliemles.

2. SiHuaciones de contingencia.

En caso de que MegDer declare una siluacdn de conlingencia, podran ser modiicados tanio &
horario de remale como e mecanismo de operacion, de acuerdo con lo establecido en &l Plan de
Contiruidad de Negocios de MexDer y la Cémara de Compensacion.

3. Informacion.

MexDer informara al pablico mversionista en su Bolelin los cambios gue se regisiren en la

composicion de la muesira de acciones que componen & IPC de la BMY a mas tardar & Dia Habd
gigueenie en que el IPC se calcula considerando 88 emisoras nueyas de la muesira.
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