EL VALOR EN RIESGO (VAR) COMO UNA MEDIDA COMPLEMENTARIA AL VALOR PRESENTE NETO (VPN) EN LA VALORACIÓN DE PROYECTOS BAJO RIESGO
Bernardo Bernardi
Universidad del Norte

Barranquilla

Resumen
La práctica de la evaluación de proyectos, considera la incorporación del riesgo fundamentalmente a través de la tasa de descuento, basado en el modelo CAPM (Capital Assets Pricing Model). El riesgo del proyecto es usualmente medido por la desviación estándar de su distribución de probabilidades. En los textos más difundidos de finanzas corporativas, se da por establecido que cuando hay posibilidades de diversificación, el riesgo que cuenta es sólo el riesgo sistemático (de mercado) y, por lo tanto, sería el riesgo que se contemplaría para ajustar la tasa de descuento de los flujos esperados de un proyecto. Sin embargo, si el incremento en la volatilidad de los flujos de caja de una empresa, a pesar de ser diversificable, produce un impacto en la percepción de riesgos de los analistas, y se determina que esto incrementa el costo de financiamiento de largo plazo, entonces claramente el riesgo total es el que resulta relevante. En este artículo se parte de esa premisa, para después llegar a un planteamiento alternativo: el Value at Risk (VaR)
. Se trata de construir un indicador de la volatilidad de los flujos de caja de un proyecto que pueda complementar la medida del VPN y que permita entonces clasificar y priorizar dichos proyectos de acuerdo con el riesgo total. 
Palabras claves: riesgo sistemático, riesgo total, beta, CAPM, Valor en Riesgo (VaR), Valor Presente Neto (VPN).
1. Introducción
Al inversionista, le importa tanto el valor esperado del fruto de sus inversiones como el riesgo de las mismas. Salvo que una nueva inversión esté perfectamente correlacionada con su portafolio (caso en que esta comprando más de lo mismo), la contribución de la nueva inversión al riesgo del portafolio, es menor que la varianza de la nueva inversión. Por esto al valorar sin considerar los efectos de diversificación se estará subvaluando la inversión.
La implicación es que al evaluar un proyecto, debe considerarse el efecto de la misma sobre el retorno esperado y el riesgo del portafolio diversificado de un inversionista. Se necesita entonces más información: es necesario estimar las correlaciones (o las covarianzas) entre la rentabilidad de la empresa y los otros activos del portafolio.
Lo importante de la diversificación es que mientras el retorno esperado del portafolio es igual a la suma ponderada de los retornos esperados de sus componentes, la variabilidad del portafolio es menor a la suma ponderada de las variabilidades de sus activos componentes, en la medida que los activos no estén perfectamente correlacionados. Esta reducción de riesgo es llamada efecto diversificación (ver por ejemplo, Statman, 1987). Cuando un inversionista ha invertido en todas las posibles alternativas disponibles en una economía, queda aún una componente de riesgo no diversificable remanente (también denominado riesgo país). 

La valoración de proyectos a través del criterio del Valor Presente Neto (VPN), es de tipo estático – no considera el concepto de flexibilidad operativa que si tiene en cuenta el criterio de las Opciones Reales – y se aplica en la práctica con el descuento de los flujos de caja esperados, utilizando para ello una tasa de descuento (que puede ser el costo de capital del proyecto) la cual se ajusta de acuerdo con el nivel de riesgo sistemático por medio del modelo de valoración de activos de capital (CAPM). La pregunta que habría que hacerse es si realmente se debería utilizar sólo el riesgo sistemático o si realmente debería usarse el riesgo total asociado al proyecto de inversión. Mucho se ha discutido sobre este tema recientemente en la literatura especializada, y una de las conclusiones a las que se ha llegado es que si el riesgo total tiene un impacto real, entonces importa el riesgo total y no sólo el riesgo sistemático. 
Si una empresa realiza proyectos de inversión que incrementan la volatilidad de sus flujos de caja, pero que no incrementa la correlación con los retornos de la cartera de mercado, entonces según la teoría tradicional, no debería descontarse a una tasa diferente por lo que la medición de riesgo no debería cambiar, y tampoco la valoración del proyecto. Sin embargo, si el incremento en la volatilidad de los flujos de caja de esta empresa, a pesar de ser diversificable, produce un impacto en la percepción de riesgos de los analistas, y se determina que esto incrementa el costo de financiamiento de largo plazo, entonces claramente el riesgo total es el que resulta relevante. En este caso la valoración del proyecto debería considerar el valor presente de los costos asociados a un incremento en la volatilidad total de los flujos de caja.
Utilizando esta discusión como marco de referencia es que puede resultar novedoso incorporar como medida de riesgo una medición de la volatilidad total del proyecto para complementar la medida de VPN calculada con riesgo sistemático únicamente. En otras palabras, si una institución enfrentase dos proyectos con igual o parecido VPN (usando la misma tasa de descuento), entonces sería razonable escoger primero aquel proyecto que presente una volatilidad menor de los flujos de caja, en la medida que el riesgo total también puede tener costos que reduzcan finalmente el valor del proyecto.
Esta es la idea que subyace detrás del VaR (Value at Risk), o valor de los flujos de caja en riesgo: se trata de construir un indicador de la volatilidad de los flujos de caja de un proyecto que pueda complementar la medida del VPN y que permita entonces clasificar y priorizar dichos proyectos de acuerdo con el riesgo total, y el valor descontado el riesgo sistemático. El concepto de VaR es la estimación de la pérdida máxima que puede tener la posición de una cartera, con un determinado horizonte temporal y un determinado nivel de confianza
.

Lo que se pretende en este trabajo es analizar la utilización del VaR como una medida complementaria al VPN para la valoración de proyectos de inversión y los efectos de utilizar el riesgo sistemático dentro de la tasa de descuento de los flujos de caja esperados versus el uso del riesgo total en la valoración de proyectos y la volatilidad de los flujos de caja de una empresa ante la inclusión de un nuevo proyecto con un nivel de riesgo propio.
2. El Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)
Uno de los modelos más difundidos para incorporar el riesgo en la tasa de descuento, ha sido el modelo de valoración de activos de capital, más conocido como CAPM, el que se deriva del modelo de portafolio de Markowitz (ver Sharpe, 1964). Este considera que las rentabilidades futuras de las distintas alternativas de inversión son variables aleatorias.
El modelo de Markowitz (Markowitz, 1952) plantea la minimización del riesgo del portafolio (medido por medio de la varianza del mismo) sujeto a un nivel mínimo de rentabilidad esperada por el inversionista. Alternativamente, se puede plantear el problema dual de maximización de la rentabilidad esperada sujeto a un nivel máximo de riesgo del portafolio. En el óptimo las soluciones de ambos problemas coinciden.
En la deducción del espacio de soluciones óptimas del modelo (frontera de carteras eficientes), se consideran solamente inversiones riesgosas. Si se agrega la posibilidad de invertir en un activo de cero riesgo, tenemos que el inversionista podrá combinar la inversión en activos riesgosos con el de cero riesgo. Si se expresa la rentabilidad del portafolio como la rentabilidad promedio ponderada de invertir en un activo i cualquiera, y en la combinación m de los restantes activos, se puede deducir el conocido modelo de valoración de activos de capital (CAPM):
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donde:
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El coeficiente de riesgo sistemático o factor beta se define por:
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siendo:
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El coeficiente de riesgo sistemático representa el riesgo no diversificable, es decir, el riesgo de la economía como un todo, denominado como riesgo de mercado. El riesgo total se puede definir como:
Riesgo Total = Riesgo sistemático + Riesgo no sistemático
El riesgo no sistemático ( o riesgo específico) se puede eliminar mediante la diversificación de las inversiones de los individuos, por lo tanto el único riesgo relevante y no diversificable es el sistemático y es el único riesgo que valora el mercado. De esta manera, la tasa de descuento relevante para descontar los flujos de caja del inversionista, sería directamente la obtenida del modelo CAPM. En el siguiente gráfico se representa este modelo.
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Gráfico del Modelo CAPM.

Como se puede observar en el gráfico, la línea más gruesa es la frontera eficiente y la línea más delgada representa todos los activos riesgosos de una economía, la cual es tangente a la frontera eficiente. Sobre esta línea se encuentra el portafolio de mercado. La pendiente de esta línea representa la beta del portafolio y si prolongamos la línea delgada hasta que corte el eje de abcisas se obtendrá la tasa libre de riesgo.
2.1 Validez del Modelo CAPM
La evidencia empírica es mixta. Por una parte se ha determinado que los retornos promedios de largo plazo están significativamente relacionados con el beta, sin embargo el CAPM no “parece” funcionar en los pasados 30 años. Fama y French (1996) sugieren que el CAPM está muerto porque desde los años sesenta se ha observado, entre otras cosas, lo siguiente:
· Las acciones de empresas pequeñas han tenido un retorno significativamente mejor que lo que predice el CAPM.

· Las acciones con bajas razones precio a valor libro han tenido una rentabilidad significativamente mejor que lo que predice el CAPM.
· Después de ajustar por los dos factores anteriores, el coeficiente beta tiene poco poder de explicación de los retornos de una acción.

Además, nadie sabe con certeza cómo definir y medir el portafolio de mercado. Si usamos el índice de mercado equivocado puede llevar a respuestas erróneas. En estricto rigor, la cartera de mercado debería incluir todas las inversiones riesgosas, no sólo acciones sino también bienes raíces, inversión en capital humano y otras. Esta deficiencia práctica fue enfatizada por Roll (1977). Esta crítica pretende ser superada por algunos modelos alternativos que se reseñan más adelante.
3. El método del Valor Presente Neto (VPN) y el riesgo a considerar en la tasa de descuento para los flujos de caja esperados de un proyecto
Es necesario aclarar que la teoría financiera establece que el riesgo que debe ser incorporado en la tasa de descuento, no es cualquier riesgo. Sólo el riesgo sistemático es el que deberá ajustar la tasa libre de riesgo y constituirse en una prima de riesgo relevante. Es decir, aquel riesgo que no es posible diversificar inclusive en una cartera bien constituida y representativa de los principales riesgos que el mercado ofrece.
Esta prima por riesgo, que se define a partir del beta del proyecto, es la que captura la valoración que el mercado realiza al riesgo del proyecto. Por lo tanto, el riesgo puede medirse como la distancia entre el valor presente descontado a una tasa libre de riesgo, y el valor presente usando una tasa de descuento que incluya la prima por riesgo. Es decir, el riesgo se puede medir en cuánto menos vale el proyecto por el hecho de que tiene un riesgo sistemático el cual no es posible eliminar.

Este argumento, que está en la base de la evaluación moderna de proyectos, tiene sin embargo algunas limitaciones. Primero, obliga a que se tengan que reestimar las tasas de descuento para cada tipo de proyecto, en la medida en que la prima por riesgo está asociada a cuán correlacionados están los retornos del proyecto con los retornos de una cartera de mercado. En segundo lugar resulta también válido preguntarse si la tasa de descuento a utilizar el primer año del proyecto debiera ser la misma que se utiliza en períodos posteriores, en la medida que el riesgo también puede ser diferente. 
Por motivos de simplicidad, y para mantener criterios y procedimientos homogéneos, es probable que sea conveniente mantener una tasa de descuento única, y realizar un ajuste más cualitativo del riesgo del proyecto. En otras palabras puede resultar muy poco práctico y especialmente discrecional alterar las tasas de descuento para diferentes tipos de proyectos, especialmente si ya muchas veces resulta difícil acordar una tasa de descuento que sea representativa del costo de capital de un proyecto.
Sin embargo, el problema más complejo del enfoque de la tasa de descuento para medir el riesgo se basa en el supuesto implícito que sólo debe medirse el riesgo sistemático y no el riesgo total. En otras palabras, si un proyecto de riego tuviese un beta de cero respecto de la cartera de mercado, el riesgo que tendría medido como la diferencia entre el valor esperado a tasa libre de riesgo y a la tasa de descuento que incluye la prima por riesgo sería cero, puesto que no tendría prima por riesgo sistemático.
Mucho se ha discutido sobre este tema recientemente en la literatura especializada, y una de las conclusiones a las que se ha llegado es que si el riesgo total tiene un impacto real, entonces importa el riesgo total y no sólo el riesgo sistemático. En otras palabras si una empresa realiza proyectos de inversión que incrementan la volatilidad de sus flujos de caja, pero que no incrementa la correlación con los retornos de la cartera de mercado, entonces según la teoría tradicional, no debería descontarse a una tasa diferente por lo que la medición de riesgo no debería cambiar, y tampoco la valoración del proyecto. Sin embargo, si el incremento en la volatilidad de los flujos de caja de esta empresa, a pesar de ser diversificable, produce un impacto en la percepción de riesgos de los analistas, y se determina que esto incrementa el costo de financiamiento de largo plazo, entonces claramente el riesgo total es el que resulta relevante. En este caso la valoración del proyecto debería considerar el valor presente de los costos asociados a un incremento en la volatilidad total de los flujos de caja.
El que el riesgo total sea relevante para las empresas y no solamente el riesgo sistemático está también relacionado con las actividades de cobertura que se observan en la práctica. Si las empresas sólo son valoradas por su riesgo sistemático, entonces no se debería observar el importante volumen de coberturas de riesgos en los mercados de derivados, ya que los accionistas podrían a través de una cartera bien diversificada, eliminar dicho riesgo. Si la empresa (o la administración) tiene ventajas con respecto al inversionista para realizar actividades de cobertura, significa que crea riqueza al realizarlas, y por lo tanto no es solamente el riesgo sistemático lo que le preocupa.
4. El Value at Risk (VaR) como una medida complementaria al criterio del VPN

Considerando la anterior discusión como marco de referencia es que puede resultar novedoso incorporar como medida de riesgo una medición de la volatilidad total del proyecto para complementar la medida de VPN calculada con riesgo sistemático únicamente. En otras palabras, si una institución enfrentase dos proyectos con igual o parecido VPN (usando la misma tasa de descuento), entonces sería razonable escoger primero aquel proyecto que presenta una volatilidad menor de los flujos de caja, en la medida que el riesgo total también puede tener costos que reduzcan finalmente el valor del proyecto.
Esta es la idea que subyace detrás del VaR (Value at Risk), o valor de los flujos de caja en riesgo: se trata de construir un indicador de la volatilidad de los flujos de caja de un proyecto que pueda complementar la medida del VPN y que permita entonces clasificar y priorizar dichos proyectos de acuerdo con el riesgo total, y el valor descontado el riesgo sistemático.

El VaR o Valor en Riesgo, es la pérdida máxima probable de una cartera para un nivel de confianza determinado en un horizonte temporal especificado. La expresión “cantidad máxima probable” supone: movimientos normales de mercado (están excluidas grandes crisis financieras). No calcula la pérdida máxima de la cartera en términos absolutos. Se refiere a una medida que cuantificará la pérdida potencial de la cartera, pero asociada a un nivel de confianza estadísticamente definido y dentro de un horizonte temporal definido

Ejemplo: Suponga que un gestor tiene un portafolio que consiste en un solo activo. El retorno del activo está normalmente distribuido con una media de 20% de retorno y una desviación estándar de un 30%. El valor del portafolio hoy es de $ 100 millones. Se desea saber cuál es la probabilidad de una pérdida de más de $ 20 millones a final del año (es decir, cuál es la probabilidad de que el valor a final del año sea menor que $ 80 millones)? Aplicando el VaR la probabilidad es de un 9,12%. En el gráfico 1 se presenta la función de densidad normal para la distribución de este portafolio.
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Gráfico 1: Value at Risk (VaR)
4.1 Cálculo de VaR paramétrico

La estimación de VaR bajo supuestos de normalidad se implementa de forma sencilla e inmediata por una metodología única, siempre y cuando el activo financiero no esté sometido a riesgo de tipos de interés de forma directa. El riesgo precio, por ejemplo, de una cartera de acciones o de divisas al contado es un buen exponente si no consideramos los costos de financiación de dichas posiciones. El VaR para este tipo de instrumentos, bajo supuestos de normalidad, se obtendrá multiplicando la posición nominal por la volatilidad de la variable financiera y por el número de desviaciones estándar que según el nivel de confianza se correspondan con una distribución normal.

En el momento en que existe un riesgo de tipo de interés, se presentan cuestiones metodológicas que tienen varias vías de solución. Esto ha dado lugar, al menos, a dos corrientes metodológicas; la propuesta en el marco RiskMetrics y la basada en el cálculo de sensibilidades numéricas de los activos financieros.

4.1.1 Implementación metodológica única (activos sin riesgo de interés)

Los pasos a seguir para la implementación metodológica única son:

1. Parametrización:

· Elección del horizonte temporal: según la cartera a analizar; 1 día, 1 semana, 1 mes, etcétera. 

· Nivel de confianza estadístico. 

· Ventana temporal histórica: longitud de cada serie temporal de precios. Una vez escogida no será recomendable su modificación, salvo causa justificada. Un mínimo de 200 será aceptable y unos 500-520 podría ser lo idóneo. 

2. Identificación de series / factores relevantes: Se seleccionan las series históricas de aquellos factores de riesgo que afectan a la cartera (tipos de cambio, tipos de interés, precios, volatilidades, etc.).
3. Cálculo de las volatilidades porcentuales: Cálculo de las volatilidades porcentuales de cada una de las variables (v) asociadas financieras (tipos de interés, volatilidad, etc.), considerando el número de desviaciones estándar de una distribución normal asociado al nivel de confianza con el que se calculará el VaR. 
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4. Imputación de dichas volatilidades: Aplicación de dichas volatilidades a los valores de mercado (VM) individuales de las posiciones, considerando el horizonte temporal para el que se realizará la estimación de VaR. De este modo, individualmente para cada factor de riesgo se tiene que el VaR es:
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donde 
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 es la volatilidad histórica y t es el horizonte temporal.

5. Incorporación de correlaciones para carteras con más de un factor de riesgo: Si consideramos conjuntamente todos los n activos de una cartera, dado el vector de VaR individual de todos los n activos y sus correlaciones tenemos:


[image: image13.wmf][

]

[

]

n

m

j

m

m

ij

T

m

n

j

VaR

VaR

VaR

´

´

´

´

´

=

r



[image: image14.wmf]ij

r

: correlación entre el activo i y el activo j.
Ejemplo
Dada una cartera compuesta por 5.000.000 de acciones de la empresa M a $ 7,82 ($ 39.100.000 de valor de mercado) y 4.000.000 acciones de la empresa  N a $ 10,35 ($ 41.400.000 de valor de mercado), calcúlese el VaR diario por metodología paramétrica bajo supuesto de normalidad para un nivel de confianza del 95%.

El horizonte temporal es de 1 día. El nivel de confianza es del 95% que se corresponde con 1,64485 desviaciones estándar en una distribución normal. Se cuenta con 500 datos diarios de cotización para estas dos empresas (empezando en el 2003 y terminando en el 2005).

Seguidamente se calculan los retornos o tasas de variación diaria en tiempo continuo de las series. En este caso, se obtendrán 499 tasas de variación para cada una de las dos series.
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 2,96% x 1,64485 = 4,87% para la empresa M
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 2,65% x 1,64485 = 4,34% para la empresa N

Luego se aplican dichas volatilidades a los valores de mercado individuales de cada una de las dos posiciones que se tienen. De este modo para cada empresa se tiene:
VaR = $ 39.100.000 x 4,87% x 
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 = $ 1.905.545

VaR = $ 41.400.000 x 4,34% x 
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 = $ 1.797.996

Considerando conjuntamente todos los dos activos de la cartera, dado el vector de VaR individual de todos los dos activos y sus correlaciones (75,67%), se tiene:
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Si en este ejemplo, la correlación entre las variaciones de los precios de ambas acciones hubiese sido del 100% en lugar del 76,67%, el VaR correlacionado habría sido igual a la suma de los VaR de caca una de las acciones.

4.2 Cálculo de VaR paramétrico: RiskMetrics 
Es una metodología en la que al margen del enfoque único para activos sin riesgo de tipo de interés, para los que sí llevan ese tipo de riesgos descompone la curva en ciertos vértices estándar. A ellos se asignarán los flujos de caja de los instrumentos a tratar. Con ello resulta más fácil seguir el comportamiento de cada bono, pagaré, FRA, etc., por muy heterogéneos que sean. Para tener en cuenta el efecto conjunto, se aplica una matriz de correlaciones de los factores de riesgo al conjunto de instrumentos.

Para la metodología específica de RiskMetrics de J.P. Morgan, todos los instrumentos financieros convertidos en flujos se han de canalizar a vértices estándar. Estos vértices son: 1 mes, 3 meses, 6 meses, 12 meses, 2 años, 3 años, 4 años hasta 30 años. Cuando un flujo no coincide con un vértice estándar como podría ser, por ejemplo, uno situado a 1 año y 6 meses, se generan dos flujos en los vértices anterior y posterior que cumplan unas condiciones. A este proceso se le denomina “mapping” de flujos.

Una vez “mapeados” los flujos de caja se calculan las volatilidades correspondientes a los tipos de dichos plazos, se convierten las volatilidades de tipos de interés a volatilidades en términos de precio, para que al aplicarlos al valor presente de dichos flujos, se pueda obtener la cifra del VaR.

Ejemplo: 
Dado un flujo de caja positivo de $ 1.000.000 a 7 meses, calcule el VaR diario por metodología paramétrica de Riskmetrics bajo asunción de normalidad para un nivel de confianza del 95%. Se dispone de información actual e histórica del tipo a 6 y a 12 meses. El tipo de interés a 6 meses es de 2,17% anual y el tipo de interés a 12 meses es de 2,33% anual. El coeficiente de correlación entre el vértice inferior y superior es de 66,51%.
1. Parametrización:
La elección del horizonte temporal es de 1 día. El nivel de confianza estadístico es del 95% que se corresponde con 1,644785 desviaciones estándar en una distribución normal. Para la ventana temporal histórica se cuenta con 504 datos diarios de tipos a 6 y a 12 meses, que permiten la interpolación del de 7 meses.

2. Identificación de series / factores relevantes:
Se seleccionan las dos series históricas de los tipos citados que afectan a la cartera que se está estudiando.
3. Cálculo de volatilidad precio:
Se calculan los retornos o tasas de variación diaria en tiempo continuo de las series. En este caso se obtendrán 503 tasas de variación por cada una de las dos series.
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 0,88% x 1,64485 = 1,4493% para tipo 6 meses

[image: image23.wmf](

)

=

%

s

 1,26% x 1,64485 = 2,07 para tipo 12 meses

Las volatilidades de tipos de interés de los vértices estándar se convertirán a volatilidades en términos de precios.
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 1,4493% x 2,17% x (0,5/(1+2,17%)) = 0,015% para 6 meses
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 2,07% x 2,33% x (0,5/(1+2,33%)) = 0,05% para 12 meses

4. Cálculo del valor presente del flujo:

Dado el flujo e caja de $ 1.000.000, su valor presente al tipo interpolado será:



1.000.000/(1+ 2,197% x (210/360)) = $ 987.348

5. Mapeo de los flujos de caja:

En este momento se deben generar dos flujos de caja a partir del plazo de 7 meses; uno a6 meses y otro a 12 meses. El valor presente del flujo original 
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 se descompone entonces en dos flujos: 
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 en el vértice inferior y 
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 en el vértice superior. Son del mismo signo que el original, su suma es 
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 y tienen la misma volatilidad precio que en el original. En el presente caso, la resolución del polinomio de segundo grado, dadas: las volatilidades de los tres vértices implicados (inferior, superior y analizado) y la correlación entre el vértices inferior y superior, viene dado por:
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La ecuación se resuelve como cualquier ecuación de segundo grado: 
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Para el caso que se está trabajando se obtiene:
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De las dos soluciones posibles se toma la segunda, ya que cumple que 0 < 82,48% < 1.

6. Aplicar porcentajes del mapeo:

En este caso se tiene que: 82,48% x $ 987.348 = $ 814.402. El resto (100% - 82,48%) x $ 987.348 = $ 172.947 se aplicará al valor presente del flujo al vértice de 12 meses.

7. Cálculo del VaR por bucket del tipo de interés:

El cálculo del VaR bruto por vértice se hace de la siguiente manera: 
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VaR 6m = $ 814.402 x 0,015% = $ 124

VaR 12m = $ 172.947 x 0,047% = $ 79,7

8. Cálculo de matriz de correlaciones:

El cálculo de la matriz de correlaciones de todos los plazos (buckets) de la variable, es decir, entre el tipo a 6 y 12 meses. Esta correlación con las series dadas es de 66,51%.
9. Cálculo del VaR neto correlacionado por buckets:
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Considerando el supuesto de normalidad para un nivel de confianza del 95%, el VaR diario, calculado para un flujo de caja de $ 1.000.000  a 7 meses, es de $ 187. Esto quiere decir que la pérdida máxima diaria para este flujo a 7 meses sería de $ 187 con un nivel de confianza dado del 95%. Lo importante del resultado es que se está considerando la volatilidad diaria de este flujo de caja que puede ser el de cualquier proyecto de inversión. La ventaja de este procedimiento es que ayuda a la evaluación de proyectos bajo riesgo, pues el VaR complementa el criterio del VPN, en el que sólo se considera el riesgo dentro de la tasa de descuento a aplicar a los flujos y en el que sólo se considera el riesgo sistemático y no el riesgo total que sería lo que debería tenerse en cuenta considerando la cartera del inversionista.
Conclusiones
La principal ventaja de utilizar una medida de riesgo como el VaR es que permite comunicar los riesgos de una inversión o un proyecto y, en particular, comparar riesgos en términos de pérdidas potenciales que, de hacerse efectivas, ocurren con probabilidad equivalentes. De esta forma el analista puede realizar comparaciones equivalentes en términos de probabilidades de ocurrencia para diferentes factores de riesgo y por lo tanto focalizar el esfuerzo de mitigación de estos riesgos. Por otro lado esta herramienta permite realizar comparaciones entre proyectos en términos de su rentabilidad y riesgo, y por lo tanto ayudan al proceso de inversión. Sin embargo, es necesario tener en cuenta que esta metodología presenta también importantes limitaciones, por lo que la estimación de riesgos debe tomarse con la debida prudencia. 
Entre las principales limitaciones están el hecho que el VaR usa la información disponible sobre distribuciones y parámetros estadísticos, y por otro lado no intenta predecir eventos catastróficos, ni situaciones extremas. Al contrario, el VaR captura el riesgo que tiene el proyecto o la inversión de acuerdo a lo que mejor estimamos es la variabilidad de aquellos factores que más impactan el valor de dicha inversión, si dichas variabilidades no se ajustan a una distribución normal, es posible calcular el VaR mediante simulación.
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� Otra alternativa es la metodología de valoración por opciones reales.


� Véase a Vilariño Sanz (2001).


� Veáse a Knop, Ordovás y Vidal (2004).
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Resumen regresión

		Resumen

		Estadísticas de la regresión

		Coeficiente de correlación múltiple		0.5285

		Coeficiente de determinación R^2		0.2793

		R^2  ajustado		0.0991

		Error típico		0.0485

		Observaciones		6

		ANÁLISIS DE VARIANZA

				Grados de libertad		Suma de cuadrados		Promedio de los cuadrados		F		Valor crítico de F

		Regresión		1		0.0036		0.0036		1.5503		0.2811

		Residuos		4		0.0094		0.0023

		Total		5		0.0130

				Coeficientes		Error típico		Estadístico t		Probabilidad		Inferior 95%		Superior 95%		Inferior 95,0%		Superior 95,0%

		Intercepción		0.0766		0.0476		1.6094		0.1828		-0.0555		0.2087		-0.0555		0.2087

		Variable X 1		0.0545		0.0438		1.2451		0.2811		-0.0670		0.1761		-0.0670		0.1761

		Resultados de datos de probabilidad

		Percentil		Y

		8.3333333333		0.053134483

		25		0.1025459793

		41.6666666667		0.1209956345

		58.3333333333		0.1501065757

		75		0.1528744658

		91.6666666667		0.2032265191





Libro Benninga

		

				FUNCIONES ESTADISTICAS

				LA FUNCION FRECUENCIA

						Retorno				Mínimo		-22.1

				Jan-92		12.90				Máximo		18.93

				Feb-92		8.70

				Mar-92		1.10				Bins		Frecuencia

				Apr-92		-0.80				-23.00		-23		Frecuencia

				May-92		4.20				-20.50		-20.50		1

				Jun-92		13.60				-18.00		-18.00		2

				Jul-92		1.30				-15.50		-15.50		2

				Aug-92		6.00				-13.00		-13.00		0

				Sep-92		13.50				-10.50		-10.50		0

				Oct-92		11.40				-8.00		-8.00		2

				Nov-92		-0.20				-5.50		-5.50		2

				Dec-92		5.80				-3.00		-3.00		3

				Jan-93		5.80				-0.50		-0.50		4

				Feb-93		-8.00				2.00		2.00		7

				Mar-93		9.50				4.50		4.50		6

				Apr-93		0.80				7.00		7.00		5

				May-93		1.00				9.50		9.50		6

				Jun-93		-1.80				12.00		12.00		2

				Jul-93		-6.50				14.50		14.50		3

				Aug-93		15.60				17.00		17.00		1

				Sep-93		9.70				19.50		19.50		1

				Oct-93		8.70				22.00		22.00		0

				Nov-93		2.60						y mayor...		0

				Dec-93		6.80

				Jan-94		3.14

				Feb-94		7.84

				Mar-94		-18.97

				Apr-94		-8.75

				May-94		7.45

				Jun-94		-22.10

				Jul-94		-15.85

				Aug-94		18.93

				Sep-94		-5.08

				Oct-94		3.63

				Nov-94		-1.88

				Dec-94		-19.05

				Jan-95		-3.36

				Feb-95		-15.71

				Mar-95		12.71

				Apr-95		3.53

				May-95		2.71

				Jun-95		0.40

				Jul-95		-3.08

				Aug-95		9.17

				Sep-95		-2.66

				Oct-95		-6.57

				Nov-95		0.40

				Dec-95		6.19

				REGRESION LINEAL SIMPLE

						Observación		X		Y

						1		35.30		10.98

						2		29.70		11.13

						3		30.80		12.51

						4		58.80		8.40

						5		61.40		9.27

						6		71.30		8.73

						7		74.40		6.36

						8		76.70		8.50

						9		70.70		7.82

						10		57.50		9.14

				Intercepto de la regresión						14.3284881011

				Pendiente de la regresión						-0.0890308525

				R-cuadrado de la regresión						0.8189327228

				La ecuació de esta regresión sería:

				y = 14.3285 - 0.089x

				REGRESION LINEAL MULTIPLE

						Observación		X		Z		Y

						1		35.30		81.2		10.98

						2		29.70		22.5		11.13

						3		30.80		77.3		12.51

						4		58.80		34.8		8.40

						5		61.40		55.1		9.27

						6		71.30		124.8		8.73

						7		74.40		18.5		6.36

						8		76.70		234.6		8.50

						9		70.70		22.5		7.82

						10		57.50		123.3		9.14

								Coef.de X		Coef.de Z		Intercepto

						Pendiente		0.0088640827		-0.0986742781		14.1705445819

				Error estándar				0.0029947047		0.0110367438		0.6271072228

						R cuadrado		0.9195824281		0.5782750191		0

						Estadístico F		40.0228261165		7		0

								26.7674260159		2.3408139841		0

		CAPITULO 7 - FINANCIAL MODELING (BENNINGA)

		MODELOS DE PORTAFOLIO

		1. Un ejemplo con dos activos

		Suponga que tenemos datos mensuales para 12 meses sobre dos acciones. Los

		datos corresponden al precio de cierre de cada mes. El mes 0 es el precio inicial

		de cada acción.Deseamos calcular los retornos estadísticos relevantes para cada

		acción. Se van a ignorar los pagos de dividendos.										Acción A				Retorno				Acción B				Retorno

		Mes		Acción A		Acción B				Mes		Precio		Retorno		menos media				Precio		Retorno		menos media				Producto

		0		25.00		45.00				0		25.00								45.00

		1		24.12		44.85				1		24.12		-3.58%		-6.82%				44.85		-0.33%		-3.80%				0.0025945303

		2		23.37		46.88				2		23.37		-3.16%		-6.40%				46.88		4.43%		0.96%				-0.0006131557

		3		24.75		45.25				3		24.75		5.74%		2.50%				45.25		-3.54%		-7.01%				-0.0017499401

		4		26.62		50.87				4		26.62		7.28%		4.04%				50.87		11.71%		8.24%				0.0033314946

		5		26.50		53.25				5		26.50		-0.45%		-3.69%				53.25		4.57%		1.10%				-0.0004075435

		6		28.00		53.25				6		28.00		5.51%		2.27%				53.25		0.00%		-3.47%				-0.0007859765

		7		28.88		62.75				7		28.88		3.09%		-0.15%				62.75		16.42%		12.95%				-0.0001883431

		8		29.75		65.50				8		29.75		2.97%		-0.27%				65.50		4.29%		0.82%				-0.0000223185

		9		31.38		66.87				9		31.38		5.33%		2.09%				66.87		2.07%		-1.40%				-0.0002928731

		10		36.25		78.50				10		36.25		14.43%		11.19%				78.50		16.03%		12.57%				0.0140578192

		11		37.13		78.00				11		37.13		2.40%		-0.84%				78.00		-0.64%		-4.11%				0.0003455873

		12		36.88		68.23				12		36.88		-0.68%		-3.92%				68.23		-13.38%		-16.85%				0.0065980509

				Media mens.		3.24%						Media mens.		3.47%

				Var.mensual		0.23%						Var.mensual		0.65%

				Desv.est.m		4.78%						Desv.est.m		8.03%

				Media anual		38.88%						Media anual		41.62%

				Var.anual		2.75%						Var.anual		7.75%

				Desv.est.anual		16.57%						Desv.est.anual		27.83%

				Covarianza		0.001905611

				Covarianza		0.001905611

				Correlación		0.4958894186

				Correlación		0.4958894186

		2. Cálculo de la media y la varianza de un portafolio

		Ejemplo: Suponga que formamos un portafolkio compuesto en un 50% con acciones A y en un 50% con

		acciones B. ¡Cuál será la media y la varianza de este portafolio?

		Proporción de A		50.00%

				Mes		Rat		Rbt		Rpt				Proporción		Sigma		Media

				0												5.60%		3.35%

				1		-3.58%		-0.33%		-1.96%				0		8.03%		3.47%

				2		-3.16%		4.43%		0.63%				0.075		7.62%		3.45%

				3		5.74%		-3.54%		1.10%				0.15		7.21%		3.43%

				4		7.28%		11.71%		9.50%				0.225		6.82%		3.42%

				5		-0.45%		4.57%		2.06%				0.3		6.46%		3.40%

				6		5.51%		0.00%		2.75%				0.375		6.11%		3.38%

				7		3.09%		16.42%		9.76%				0.45		5.80%		3.37%

				8		2.97%		4.29%		3.63%				0.525		5.51%		3.35%

				9		5.33%		2.07%		3.70%				0.6		5.26%		3.33%

				10		14.43%		16.03%		15.23%				0.675		5.06%		3.31%

				11		2.40%		-0.64%		0.88%				0.75		4.90%		3.30%

				12		-0.68%		-13.38%		-7.03%				0.825		4.80%		3.28%

														0.9		4.75%		3.26%

								Media		3.35%				0.975		4.77%		3.25%

								Varianza		0.31%				1.05		4.84%		3.23%

								Desv.estánd.		5.60%				1.125		4.96%		3.21%

														1.2		5.14%		3.19%

														1.275		5.36%		3.18%

														1.35		5.62%		3.16%

														1.425		5.92%		3.14%

														1.5		6.25%		3.13%

														1.575		6.60%		3.11%

		3. Media y Varianza de un portafolio - El Caso General

		Ejemplo: Suponga que existen 4 activos riesgosos que tienen los siguientes retornos esperados y la matriz varianza-covarianza:

														Media de los		Desviación

		Matriz varianza-covarianza												retornos		estándar

		0.10		0.01		0.03		0.05				Acción A		6%		31.62%

		0.01		0.30		0.06		-0.04				Acción B		8%		54.77%

		0.03		0.06		0.40		0.02				Acción C		10%		63.25%

		0.05		-0.04		0.02		0.50				Acción D		15%		70.71%

		Deseamos considerar dos portafolios de activos riesgosos:

		Portafolio 1		0.2		0.3		0.4		0.1

		Portafolio 2		0.2		0.1		0.1		0.6

		Lo primero que se hace es transponer las matrices de los dos portafolios deseados:

				Portafolio 1				Portafolio 2

				0.2				0.2

				0.3				0.1

				0.4				0.1

				0.1				0.6

		Ahora procedemos a calcular las medias,varianzas,covarianzas y correlaciones de los dos portafolios. Para ello utilizamos la

		función Mmult para todos los cálculos.

		Media del portafolio = Multiplicar la matriz original del portafolio * la matriz de la media de los retornos

		Varianza del portafolio = Multiplicar la matriz original del portafolio * la multiplicación de la matriz de varianza-covarianza * la

		transpuesta del respectivo portafolio

		Covarianza = Multiplicar la matriz original del portafolio 1 * la multiplicación de la matriz de varianza-covarainza * por la

		transpuesta del portafolio 2

		Portafolio 1						Portafolio 2

		Media		9.10%				Media		12.00%

		Varianza		12.16%				Varianza		20.34%

		Covarianza		0.0714

		Correlación		0.4540

		Cálculo de los retornos de las combinaciones de los portafolios 1 y 2

		Proporción del portafolio 1				0.3

		Media de los retornos				11.13%

		Varianza de los retornos				14.06%

		Desviación estándar de los retor.				37.50%

				Tabla de los retornos

		Proporción		Desv.estánd.		Media

				37.50%		11.13%

		-0.8		72.88%		14.32%

		-0.65		67.23%		13.89%

		-0.5		61.72%		13.45%

		-0.35		56.40%		13.02%

		-0.2		51.33%		12.58%

		-0.05		46.59%		12.15%

		0.1		42.29%		11.71%

		0.25		38.57%		11.28%

		0.4		35.63%		10.84%

		0.55		33.66%		10.41%

		0.7		32.84%		9.97%

		0.85		33.26%		9.54%

		1		34.87%		9.10%

		1.15		37.52%		8.67%

		1.3		41.00%		8.23%

		1.45		45.13%		7.80%

		1.6		49.74%		7.36%

		1.75		54.72%		6.93%

		Acción A		31.62%		6%

		Acción B		54.77%		8%

		Acción C		63.25%		10%

		Acción D		70.71%		15%

		4. Portafolios eficientes

		Un portafolio eficiente es el portafolio de activos riesgosos que da la varianza más baja de los retornos

		de todos los portafolios con el mismo retorno esperado.Alternativamente, podemos decir que un por-

		tafolio tiene el retorno esperado más alto teniendo la misma varianza.

		La frontera eficiente es el grupo de todos los portafolios. Esta es el lugar de todas las combinaciones

		convexas de cualquier dos portafolios eficientes.Se puede encontrar la frontera efciente si podemos

		encontrar cualquier dos portafolios eficientes.

		4.1 Regreso al Caso General

		Para mostrar que la eficiencia no es un concepto trivial, mostramos que los dos portafolios cuyas

		combinaciones fueron graficadas en el apartado 3, no son eficientes. Este punto es fácil de ver si

		extendemos la tabla de datos para incluir números para las acciones individuales (ver la gráfica anterior)

		CAPITULO 8

		CALCULANDO LA MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA

		A través del capítulo se usarán los datos para seis acciones para ilustrar los cálculos.

		Ejemplo:

		A continuación se presentan los datos de los retornos para seis acciones para calcular

		la matriz de Varianza - Covarianza.

		DATOS DE RETORNO PARA LOS CALCULOS DE LA MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA

				AMR		BS		GE		HR		MO		UK

		1974		-0.3505		-0.1154		-0.4246		-0.2107		-0.0758		0.2331

		1975		0.7083		0.2472		0.3719		0.2227		0.0213		0.3569

		1976		0.7329		0.3665		0.2550		0.5815		0.1276		0.0781

		1977		-0.2034		-0.4271		-0.0490		-0.0938		0.0712		-0.2721

		1978		0.1663		-0.0452		-0.0573		0.2751		0.1372		-0.1346

		1979		-0.2659		0.0158		0.0898		0.0793		0.0215		0.2254

		1980		0.0124		0.4751		0.3350		-0.1894		0.2002		0.3657

		1981		-0.0264		-0.2042		-0.0275		-0.7427		0.0913		0.0479

		1982		1.0642		-0.1493		0.6968		-0.2615		0.2243		0.0456

		1983		0.1942		0.3680		0.3110		1.8682		0.2066		0.2640

				AMR		American Airlines

				BS		Bethlehem Steel

				GE		General Electric

				HR		International Harvester

				MO		Philip Morris

				UK		Union Carbide

		Ilustración

		Lo primero que se debe hacer es calcular la media de los retornos para cada activo:

		CALCULANDO LA MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA DE LOS RETORNOS EN EXCESO

				AMR		BS		GE		HR		MO		UK

		1974		-0.3505		-0.1154		-0.4246		-0.2107		-0.0758		0.2331

		1975		0.7083		0.2472		0.3719		0.2227		0.0213		0.3569

		1976		0.7329		0.3665		0.2550		0.5815		0.1276		0.0781

		1977		-0.2034		-0.4271		-0.0490		-0.0938		0.0712		-0.2721

		1978		0.1663		-0.0452		-0.0573		0.2751		0.1372		-0.1346

		1979		-0.2659		0.0158		0.0898		0.0793		0.0215		0.2254

		1980		0.0124		0.4751		0.3350		-0.1894		0.2002		0.3657

		1981		-0.0264		-0.2042		-0.0275		-0.7427		0.0913		0.0479

		1982		1.0642		-0.1493		0.6968		-0.2615		0.2243		0.0456

		1983		0.1942		0.3680		0.3110		1.8682		0.2066		0.2640

		Media		0.2032		0.0531		0.1501		0.1529		0.1025		0.1210

		A continuación calculamos la matriz de los retornos en exceso restando a la media de los retornos de cada activo

		los retornos periódicos correspondientes:

		MATRIZ DE LOS RETORNOS EN EXCESO

				AMR		BS		GE		HR		MO		UK

		1974		-0.5537		-0.1686		-0.5747		-0.3635		-0.1784		0.1121

		1975		0.5051		0.1940		0.2218		0.0698		-0.0812		0.2359

		1976		0.5297		0.3134		0.1049		0.4286		0.0250		-0.0429

		1977		-0.4066		-0.4802		-0.1991		-0.2466		-0.0313		-0.3931

		1978		-0.0369		-0.0984		-0.2074		0.1222		0.0347		-0.2555

		1979		-0.4691		-0.0374		-0.0603		-0.0736		-0.0810		0.1044

		1980		-0.1908		0.4220		0.1849		-0.3423		0.0977		0.2447

		1981		-0.2296		-0.2574		-0.1777		-0.8956		-0.0112		-0.0731

		1982		0.8610		-0.2024		0.5467		-0.4144		0.1217		-0.0754

		1983		-0.0090		0.3149		0.1609		1.7154		0.1041		0.1430

		TRANSPUESTA DE LA MATRIZ DE LOS RETORNOS EN EXCESO

				1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		1981		1982		1983

		AMR		-0.5537		0.5051		0.5297		-0.4066		-0.0369		-0.4691		-0.1908		-0.2296		0.8610		-0.0090

		BS		-0.1686		0.1940		0.3134		-0.4802		-0.0984		-0.0374		0.4220		-0.2574		-0.2024		0.3149

		GE		-0.5747		0.2218		0.1049		-0.1991		-0.2074		-0.0603		0.1849		-0.1777		0.5467		0.1609

		HR		-0.3635		0.0698		0.4286		-0.2466		0.1222		-0.0736		-0.3423		-0.8956		-0.4144		1.7154

		MO		-0.1784		-0.0812		0.0250		-0.0313		0.0347		-0.0810		0.0977		-0.0112		0.1217		0.1041

		UK		0.1121		0.2359		-0.0429		-0.3931		-0.2555		0.1044		0.2447		-0.0731		-0.0754		0.1430

		Ahora podemos calcular la matriz de Varianza-Covarianza multiplicando la transpuesta de la matriz de los retornos en exceso por la matriz de los retornos

		en exceso. Para ello usamos la función Mmult(A_Transpuesta, A)/N donde N es el número de años, en este caso es de 10.

		MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA

				AMR		BS		GE		HR		MO		UK

		AMR		0.2060		0.0375		0.1077		0.0493		0.0208		0.0059

		BS		0.0375		0.0790		0.0355		0.1028		0.0089		0.0406

		GE		0.1077		0.0355		0.0867		0.0443		0.0194		0.0148

		HR		0.0493		0.1028		0.0443		0.4435		0.0193		0.0274

		MO		0.0208		0.0089		0.0194		0.0193		0.0083		-0.0015

		UK		0.0059		0.0406		0.0148		0.0274		-0.0015		0.0392

		CAPITULO 9

		CALCULANDO PORTAFOLIOS EFICIENTES CUANDO NO HAY RESTRICCIONES DE VENTAS

		EN CORTO

		Este capìtulo cubre todos los cálculos necesarios para las dos versiones del modelo CAPM.Usted encontrará que

		usando una hoja de cálculo usted podrá hacer los cálculos necesarios muy fácilmente.Aquí se mostrará cómo calcular

		portafolios eficientes y cómo calcular la frontera eficiente.

		Ejemplo del cálculo de la Frontera Eficiente:

		Vamos a considerar 4 activos riesgosos que tienen los siguientes retornos esperados y la matriz varianza-covarianza.

														Media de

				Matriz de Varianza - Covarianza										los retornos

				0.400		0.030		0.020		0.000				0.06

				0.030		0.200		0.001		-0.060				0.05

				0.020		0.001		0.300		0.030				0.07

				0.000		-0.060		0.030		0.100				0.08

		Vamos a separar los cálculos en dos partes: Primero calculamos los dos portafolios sobre la envoltura del grupo

		factible.

		Calculando dos portafolios envolventes

		Por la Proposición 2 debemos encontrar dos portafolios eficientes con el fin de identificar la frontera eficiente completa.

		Por la Proposición 1, debemos resolver el sistema R - c = Sz para z, donde usamos dos valores diferentes para c.Para

		cada valor de c, resolvemos para z y entonces establecemos que:

						esto se hace para encontrar un portafolio eficiente. Lo primero que hacemos es resolver

						este sistema para c = 0. Este procedimiento da los siguientes resultados:

		Las fórmulas para los cálculos son:

		Para z: =MMult(Minverse(B360:E363), G360:G363). El rango B360:E363 contiene la matriz de varianza-covarianza y las

		celdas G360:G363 contiene la media de los retornos de los activos.

		Para x: cada celda contiene el valor asociado de z dividido por la suma de todos los z's.

				z		x

				0.1019		0.0540

				0.5657		0.2998

				0.1141		0.0605

				1.1052		0.5857

		Ahora resolvemos este sistema para alguna otra constante c. Esta solución involucra una cuantas definiciones extras,

		tal como se muestra a continuación:

														Media de		Media menos

				Matriz de varianza-covarianza										los retornos		la constante

				0.400		0.030		0.020		0.000				0.06		-0.005

				0.030		0.200		0.001		-0.060				0.05		-0.015

				0.020		0.001		0.300		0.030				0.07		0.005

				0.000		-0.060		0.030		0.100				0.08		0.015

								Constante		0.065

				z		x				z		y

				0.1019		0.0540				-0.0101		-0.1163

				0.5657		0.2998				-0.0353		-0.4067

				0.1141		0.0605				0.0047		0.0544

				1.1052		0.5857				0.1274		1.4687

		Para completar los cálculos básicos, calculamos las medias, las desviaciones estándares y las covarianzas de los

		retornos de los portafolios x y y.

		Transpuesta de x

		0.0540		0.2998		0.0605		0.5857

		Transpuesta de y

		-0.1163		-0.4067		0.0544		1.4687

		Media de x		0.0693				Media de y		0.0940

		Varianza de x		0.0367				Varianza de y		0.3341

		Desv.Est. de x		0.1917				Desv.Est. de y		0.5780

		Covarianza(x,y)		0.0498

		Correlación(x,y)		0.4496

		Las medias de x y de y se calculan multiplicando la trasnpuesta de x y la transpuesta de y por la media de los retornos.

		Las varianzas de x y de y se calculan multiplicando primero la transpuesta de x y de y por la matriz de varianza-covarianza y

		luego este producto se multiplica por el vector x y por el vector y, respectivamente.

		La covarianza entre x y y se calcula multiplicando la transpuesta de x por la matriz de varianza-covarianza y esto a su vez

		se multiplica por el vector y.

		Calculando la frontera eficiente

		Por la Proposición 2, las combinaciones convexas de los dos portafolios calculados en la sección anterior, nos permite

		calcular todo el grupo factible (que por supuesto,incluye la frontera eficiente).Suponga que dejamos que p sea un porta-

		folio que tiene una proporción a invertida en el portafolio x y una propoción (1-a) invertida en el portafolio y.A continua-

		ción se presentan los cálculos para nuestros dos portafolios:

		Cálculo de un portafolio sencillo

		Proporción de x				0.3

		Media de los retornos de p				8.66%		Proporción de x por la media de x + (1-proporción de x) por la media de y

		Desviación estándar de p				43.35%

		La desviación estándar de p se calcula de la siguiente manera: la proporción de x al cuadrado por la varianza de x más

		(1-proporción de x) por la varianza de y, más dos por la proporción de x por (1-proporción de x) por la covarianza

		entre x e y.

		Ahora podemos convertir este cálculo en una tabla de datos y se obtiene lo siguiente:

				TABLA DE DATOS PARA LA FRONTERA EFICIENTE EN

				FORMA GRAFICA

						Desviación		Media de los

						estándar de p		retornos de p

						0.4335		0.0866

				-0.4		0.7778		0.1038

				-0.3		0.7274		0.1014

				-0.2		0.6772		0.0989

				-0.1		0.6274		0.0965

				0		0.5780		0.0940

				0.1		0.5291		0.0915

				0.2		0.4809		0.0891

				0.3		0.4335		0.0866

				0.4		0.3874		0.0841

				0.5		0.3429		0.0817

				0.6		0.3010		0.0792

				0.7		0.2627		0.0767

				0.8		0.2298		0.0743

				0.9		0.2051		0.0718

				1		0.1917		0.0693

				1.1		0.1919		0.0669

				1.2		0.2058		0.0644

				1.3		0.2309		0.0619

				1.4		0.2640		0.0595

				1.5		0.3024		0.0570

				1.6		0.3445		0.0545

		ENCONTRANDO EL PORTAFOLIO DEL MERCADO: LA LINEA DEL MERCADO DE CAPITALES (CML)

		Suponga que existe un activo libre de riesgo y que este activo tiene un retorno esperado Rf.Hagamos M el portafolio eficiente.

		Vamos a considerar una combinación convexa del portafolio M y del activo libre de riesgo que llamaremos el portafolio a.

		El lugar de todas las combinaciones para a>=0 es conocido como la línea del mercado de capitales (CML).El portafolio M

		es denominado el portafolio del mercado.

		No es difícil encontrar M cuando conocemos el activo libre de riesgo. Principalmente tenemos que resolver para el portafolio

		eficiente dado que la constante c = Rf. Cuando Rf cambia, conseguimos un portafolio de "mercado" diferente - esto es justo el

		portafolio eficiente dada una constante Rf. Por ejemplo, en nuestro ejemplo numérico, suponga que Rf = 5%. Entonces, resolviendo

		el sistema R - Rf = Sz da:

																Media

														Media de		menos

				Matriz de Varianza - Covarianza										retornos		constante

				0.40		0.03		0.02		0.00				0.06		0.01

				0.03		0.20		0.00		-0.06				0.05		0.00

				0.02		0.00		0.30		0.03				0.07		0.02

				0.00		-0.06		0.03		0.10				0.08		0.03

										Constante		0.05

						z		x				z		M

						0.1018		0.0539				0.0157		0.0313

						0.5655		0.2995				0.1034		0.2058

						0.1161		0.0615				0.0303		0.0604

						1.1045		0.5850				0.3529		0.7025

												Media(M)		0.0726

												Sigma(M)		0.2121

						Transpuesta de x

						0.0539		0.2995		0.0615		0.5850

						Transpuesta de M

						0.0313		0.2058		0.0604		0.7025

						Media(x)		0.0693				Media(M)		0.0726

						Var(x)		0.0367				Var(M)		0.0450

						Sigma(x)		0.1916				Sigma(M)		0.2121

						Cov(x,y)		0.0385

						Corr(x,y)		0.9463

										TABLA DE DATOS

				Cálculo de un portafolio sencillo						PARA LA FRONTERA EFICIENTE

				Proporción de x		0.3				GRAFICO				Media de		Retornos de

				Media de retorno de p		7.16%						Sigma		los retornos		CML

				Sigma de p		20.37%						0.2037		0.0716

										-0.4		0.2258		0.0739		0.0741

										34607.6		0.2221		0.0736		0.0737

				"Saltos" en la tabla		0.1				69215.6		0.2186		0.0733		0.0733

										103823.6		0.2153		0.0729		0.0729

				Los retornos de la CML se calculan sumando a la						0		0.2121		0.0726		0.0726

				constante el valor de la sigma de cada portafolio						34608		0.2091		0.0723		0.0723

				y ésta multiplicada por el cociente entre la diferencia						69216		0.2063		0.0719		0.0720

				entre la media del portafolio de mercado menos el						103824		0.2037		0.0716		0.0717

				valor de la constante y todo esto dividido por la des-						138432		0.2013		0.0713		0.0714

				viación estándar del portafolio de mercado.						173040		0.1991		0.0710		0.0712

										207648		0.1972		0.0706		0.0710

				Nota: El portafolio de mercado M es la tangencia						242256		0.1954		0.0703		0.0708

				del portafolio para la constante.						276864		0.1939		0.0700		0.0707

										311472		0.1927		0.0696		0.0705

										346080		0.1916		0.0693		0.0704

										380688		0.1908		0.0690		0.0703

										415296		0.1903		0.0687		0.0703

										449904		0.1900		0.0683		0.0702

										484512		0.1900		0.0680		0.0702

										519120		0.1902		0.0677		0.0703

										553728		0.1907		0.0674		0.0703

		CAPITULO 10

		ESTIMANDO LAS BETAS Y LA LINEA DE MERCADO DE VALORES (SML)

		En este capítulo miramos algunos datos típicos del mercado de capitales y replicamos un simple test del CAPM.

		Tenemos que calcular las betas para un grupo de activos y entonces determinar la ecuación de la línea del mercado

		de valores (SML). La prueba en este capítulo es el test más sencillo posible para el CAPM.

		Probando el CAPM

		Nosotros ilustramos los tests del CAPM con un simple ejemplo numérico que usa los mismos datos usados en el

		capítulo 8. Este ejemplo comienza con tasas de retornos de 6 activos financieros y el portafolio S&P 500. Como

		un primer paso para analizar estos datos y probar el CAPM, calculamos la media de los retornos y la beta de

		los retornos de los activos,en donde usamos la siguiente fórmula:

		Media de los retornos para el activo i = Promedio(Retornos de los i activos, 1972-1981)

		Beta de i = (Covarianza(retornos de los i activos, retornos del S&P 500))/Varp de los retornos de S&P 500

		Aquì Promedio, Covar y Varp son funciones de Excel sobre las columnas de vectores de los retornos. Calculando

		estos estadísticos tenemos los resultados en la siguiente hoja de cálculo. Note que Beta del S&P 500 = 1, lo cual es lo que debería ser si el indice S&P 500 es el portafolio del mercado. Note también que en lugar de calcular Beta usando

		las funciones Covar() y Varp(), podemos calcular también la función Pendiente() de Excel.

		DATOS DE RETORNOS POR EMPRESAS

				AMR		BS		GE		HR		MO		UK		SP500

		1974		-0.3505		-0.1154		-0.4246		-0.2107		-0.0758		0.2331		-0.2647

		1975		0.7083		0.2472		0.3719		0.2227		0.0213		0.3569		0.3720

		1976		0.7329		0.3665		0.2550		0.5815		0.1276		0.0781		0.2384

		1977		-0.2034		-0.4271		-0.0490		-0.0938		0.0712		-0.2721		-0.0718

		1978		0.1663		-0.0452		-0.0573		0.2751		0.1372		-0.1346		0.0656

		1979		-0.2659		0.0158		0.0898		0.0793		0.0215		0.2254		0.1844

		1980		0.0124		0.4751		0.3350		-0.1894		0.2002		0.3657		0.3242

		1981		-0.0264		-0.2042		-0.0275		-0.7427		0.0913		0.0479		-0.0491

		1982		1.0642		-0.1493		0.6968		-0.2615		0.2243		0.0456		0.2141

		1983		0.1942		0.3680		0.3110		1.8682		0.2066		0.2640		0.2251

		MEDIA		0.2032		0.0531		0.1501		0.1529		0.1025		0.1210		0.1238

		BETA		0.0000		0.0000		0.0000		0.0000		0.0000		0.0000		0.0000

		REGRESION DE LAS MEDIAS SOBRE LAS BETAS

		INTERCEPTO				0.0000

		PENDIENTE				0.0000

		R-CUADRADO				0.0000

				MEDIA		BETA

				0.2032		0.0000

				0.0531		0.0000

				0.1501		0.0000

				0.1529		0.0000

				0.1025		0.0000

				0.1210		0.0000

				0.1238		0.0000

		MATRIZ DE EXCESO DE LOS RETORNOS

				AMR		BS		GE		HR		MO		UK

		1974		-0.3505		-0.1154		-0.4246		-0.2107		-0.0758		0.2331

		1975		0.7083		0.2472		0.3719		0.2227		0.0213		0.3569

		1976		0.7329		0.3665		0.2550		0.5815		0.1276		0.0781

		1977		-0.2034		-0.4271		-0.0490		-0.0938		0.0712		-0.2721

		1978		0.1663		-0.0452		-0.0573		0.2751		0.1372		-0.1346

		1979		-0.2659		0.0158		0.0898		0.0793		0.0215		0.2254

		1980		0.0124		0.4751		0.3350		-0.1894		0.2002		0.3657

		1981		-0.0264		-0.2042		-0.0275		-0.7427		0.0913		0.0479

		1982		1.0642		-0.1493		0.6968		-0.2615		0.2243		0.0456

		1983		0.1942		0.3680		0.3110		1.8682		0.2066		0.2640

		MATRIZ DE EXCESO DE LOS RETORNOS TRANSPUESTA

				1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		1981		1982		1983

		AMR		-0.3505		0.7083		0.7329		-0.2034		0.1663		-0.2659		0.0124		-0.0264		1.0642		0.1942

		BS		-0.1154		0.2472		0.3665		-0.4271		-0.0452		0.0158		0.4751		-0.2042		-0.1493		0.3680

		GE		-0.4246		0.3719		0.2550		-0.0490		-0.0573		0.0898		0.3350		-0.0275		0.6968		0.3110

		HR		-0.2107		0.2227		0.5815		-0.0938		0.2751		0.0793		-0.1894		-0.7427		-0.2615		1.8682

		MO		-0.0758		0.0213		0.1276		0.0712		0.1372		0.0215		0.2002		0.0913		0.2243		0.2066

		UK		0.2331		0.3569		0.0781		-0.2721		-0.1346		0.2254		0.3657		0.0479		0.0456		0.2640

																				MEDIAS

		MATRIZ DE VARIANZA-COVARIANZA																		MENOS

				AMR		BS		GE		HR		MO		UK				MEDIAS		CONSTAN

		AMR		0.2472		0.0483		0.1382		0.0803		0.0417		0.0304				0.2032		-0.0415

		BS		0.0483		0.0819		0.0435		0.1110		0.0144		0.0470				0.0531		-0.1916

		GE		0.1382		0.0435		0.1093		0.0672		0.0348		0.0330				0.1501		-0.0946

		HR		0.0803		0.1110		0.0672		0.4669		0.0349		0.0459				0.1529		-0.0918

		MO		0.0417		0.0144		0.0348		0.0349		0.0188		0.0109				0.1025		-0.1422

		UK		0.0304		0.0470		0.0330		0.0459		0.0109		0.0539				0.1210		-0.1237

														CONSTAN		10%

								Z		X				Z		Y

								0.7623		7.0750				0.3220		54.9707

								-1.9645		-18.2323				-4.0808		-696.6608

								-2.1321		-19.7878				4.6443		792.8590

								0.1171		1.0870				1.2189		208.0886

								7.0656		65.5742				-16.3037		-2,783.3290

								3.3039		30.6633				0.5075		86.6407

								TRANSPUESTA DE X

								7.0750		-18.2323		-19.7877970124		1.0870		65.5742		30.6632588842

								TRANSPUESTA DE Y

								54.9707		-696.6608		792.8589884111		208.0886		-2,783.3290		86.6406843327

								MEDIA(X)		8.0972				MEDIA(Y)		-149.8055

								VAR(X)		75.1481				VAR(Y)		72,059.3021

								SIGMA(X)		8.6688				SIGMA(Y)		268.4386

								COV(X,Y)		-1,390.3132

								MEDIA DE SP500				0.1238

								SIGMA DE SP500				0.1896

						CALCULO DE UN PORTAFOLIO

						PROP. X		0.25

						MEDIA		-110.3298				TABLA DE DATOS

						VARIAN		40,016.6868

						SIGMA		200.0417				PROPOR		SIGMA		MEDIA

														200.0417		-110.3298

						VARIACION		0.2737				-2		0.2282519773		0.2520236377

												-1.7263		0.2092536578		0.2401562095

												-1.4526		0.1903403794		0.2282887812

												-1.1789		0.1715402733		0.216421353

												-0.9052		0.1528950923		0.2045539247

												-0.6315		0.1344692966		0.1926864964

												-0.3578		0.1163671464		0.1808190682

												-0.0841		0.0987667576		0.1689516399

												0.1896		0.0819918936		0.1570842117

												0.4633		0.0666686388		0.1452167834

												0.737		0.054046117		0.1333493552

												1.0107		0.0463842291		0.1214819269

												1.2844		0.0462195764		0.1096144987

												1.5581		0.0536212676		0.0977470704

												1.8318		0.0660944024		0.0858796421

												2.1055		0.0813384183		0.0740122139

												2.3792		0.0980695933		0.0621447856

												2.6529		0.1156442413		0.0502773574

												2.9266		0.1337302305		0.0384099291

												3.2003		0.1521453158		0.0265425009

		CAPITULO 12

		VALOR EN RIESGO (VaR)

		El Valor en Riesgo (VaR) mide la peor pérdida esperada bajo condiciones de mercado normales sobre

		un período específico de tiempo y a un nivel dado de confianza. El VaR responde la pregunta: ¿Cuánto

		puedo perder con un x% de probabilidad sobre un horizonte presente? Otra manera de expresar esta

		idea es que el VaR es el quantil más bajo de las pérdidas potenciales que pueden ocurrir dentro de

		un portafolio dado durante un periodo de tiempo especificado. El periodo de tiempo básico T y el nivel

		de confianza (el quantile) q son los dos parámetros principales que deberían escogerse de una forma

		apropiada para el objetivo general de la medida del riesgo. El horizonte de tiempo puede diferir desde

		unas pocas horas para un operador de una mesa de dinero hasta un año para un fondo de pensiones.

		Cuando el objetivo principal es satisfacer los requerimientos de regulaciones externas, tales como los

		requerimientos de capital de un banco, el quantil es tipicamente muy pequeño (por ejemplo, 1% de los

		peores resultados). Sin embargo, para un modelo de gestión de riesgo interno usado por una empresa

		para controlar la exposición al riesgo, el número típico está alrededor del 5%.

		En la jerga del VaR, suponga que un gestor de portafolio tiene un VaR diario igual a $1 millón al 1%. Esta

		expresión significa que hay solamente una posibilidad en 100 de que ocurra una pérdida diaria mayor

		de $1 millón, bajo condiciones normales de mercado.

		UN EJEMPLO MUY SENCILLO

		Suponga que un gestor tiene un portafolio que consiste de un solo activo. El retorno del activo está

		normalmente distribuido con una media de 20% de retorno y una desviación estándar de un 30%. El

		valor del portafolio hoy es de $100 millones. Nosotros queremos responder varias preguntas simples

		acerca de la distribución a fin de año del valor del portafolio:

		1. ¿Cuál es la distribución del valor del portafolio a fin de año?

		2. ¿Cuál es la probabilidad de una pérdida de más de $20 millones a final del año (es decir, cuál es la

		probabilidad de que el valor a fin de año sea menor que $80 millones)?

		3. Con una probabilidad de un 1%, ¿cuál es la pérdida máxima a fin de año? Esto es el VaR al 1%.

		Media		20%

		Sigma		30%

		Inversión inicial		100

		Corte		80

		Probabilidad		9.12%		DISTR.NORM(B702;(1+B699)*B701;B701*B700;VERDADERO)

				0.0054670025		DISTR.NORM(B702;(1+B699)*B701;B701*B700;FALSO)

		0		0.000004461

		10		0.000016009

		20		0.0000514093

		30		0.0001477283

		40		0.0003798662

		50		0.000874063

		60		0.0017996989

		70		0.0033159046

		80		0.0054670025

		90		0.0080656908

		100		0.0106482669

		110		0.0125794409

		120		0.013298076

		130		0.0125794409

		140		0.0106482669

		150		0.0080656908

		160		0.0054670025

		170		0.0033159046

		180		0.0017996989

		190		0.000874063

		200		0.0003798662

		210		0.0001477283

		220		0.0000514093

		Definiendo Quantiles en Excel

		Con una probabilidad de un 1% el valor del portafolio a fin de año será menor de 50,20974; de esta

		manera el VaR de la distribución es 100 - 50,20974 = 49,79026.

		CALCULANDO LOS QUANTILES

		Media		20%

		Sigma		30%

		Inversión inicial		100

		Corte		50.20974		DISTR.NORM.INV(0,01;(1+B736)*B738;B738*B737)

		Probabilidad		1.00%		DISTR.NORM(B739;(1+B736)*B738;B738*B737;VERDADERO)

		VaR al nivel de 1%		49.79026		B738 - B739

		El corte es conocido como el quantil de la distribución. Hemos encontrado esta solución utili-

		zando la función Solver de Excel.Si se usa Solver, la celda objetivo es $B$740.El valor de la celda

		objetivo es de 0,01, cambiando la celda $B$739.

		Encontrando Quantiles

		Nosotros podemos usar Solver para encontrar los quantiles para cualquier distribución.Para dos

		distribuciones usamos - la distribución normal y la Lognormal - Excel ha incorporado funciones

		que encuentran el quantil.Estas funciones - DISTR.NORM.INV, DISTR.NORM.ESTAND.INV y

		DISTR.LOG.INV - hallan la inversa para las distribuciones Normal, Estándar Normal y la Lognormal.

		CALCULANDO QUANTILES

		Media		20%

		Sigma		30%

		Inversión inicial		100

		Corte		50.20974		DISTR.NORM.INV(0,01;(1+B736)*B738;B738*B737)

		Probabilidad		1.00%		DISTR.NORM(B739;(1+B736)*B738;B738*B737;VERDADERO)

		VaR al nivel de 1%		49.79026

				1.00%		Celda B760.

		-20		0.0000015306

		-10		0.0000073434

		0		0.0000316712

		10		0.0001228664

		15		0.0002326291

		20		0.0004290603

		25		0.0007709848

		30		0.001349898

		35		0.0023032661

		40		0.0038303806

		45		0.0062096653

		46		0.0068188623

		47		0.0074802606

		48		0.0081975359

		49		0.0089745453

		50		0.0098153286

		50.20974		0.0100001566

		52		0.0117052981

		53		0.0127634855

		La Distribución Lognormal

		La distribución Lognormal es una distribución más razonable para muchos precios de activos (los

		cuales no pueden llegar a ser negativos) que la distribución normal. Suponga que el retorno sobre

		el portafolio está normalmente distribuido con una media anual u y una desviación estándar sigma.

		Además, suponga que el valor actual del portafolio està dado por Vo. Entonces, se sigue que el

		logaritmo del valor del portafolio en el instante T, VT, está normalmente distribuido:

		Ejemplo

		Un portafolio cuyo valor inicial es $1 millón y cuyos retornos anuales están distribuidos lognormalmente

		con parametros, media = 10% y sigma = 30%, tiene un VaR anual igual a $47,42 millones al 1%:

		Valor inicial, Vo		100

		Media		10%

		Sigma		30%

		Periodo, T (años)		1		en años

		Parámetros de la distribución normal de ln(VT)

		Media		4.6602		LN(B796)+(B797 - B798^2/2)*B799

		Sigma		0.3000		B798*B799

		Probabilidad		0.0100

		Corte		52.576319764		DISTR.LOG.INV(0,01;B802;B803)

		VaR al nivel del 1%		47.423680236		B796 - B806

		UN PROBLEMA DE TRES ACTIVOS: LA IMPORTANCIA DE LA MATRIZ DE VARIANZA-COVARIANZA

		Como se puede ver en los ejemplos anteriores, la implementación del VaR no es un concepto muy complicado.

		Sin embargo, el VaR tiene dos grandes problemas:

		1) El primer problema es la estimación de los parámetros de las distribuciones de los retornos de los

		activos. En el mundo real es necesario estimar las medias,varianzas y correlaciones de los retornos.

		Esto no es ujn problema considerable. En esta sección ilustramos la importancia de las correlaciones

		entre los activos. En la siguiente damos un ejemplo altamente simplificado de la estimación de las

		distribuciones de los retornos de los datos del mercado.

		2) El segundo problema es el cálculo real de los tamaños de la posición. Una gran institución financiera

		puede tener miles de préstamos pendientes de cobro. La base de datos de estos préstamos puede no

		clasificarlos por su riesgo, ni por su término al vencimiento. O - un segundo ejemplo - un banco puede tener

		posiciones compensadoras en divisas en diferentes sucursales en diferentes localizaciones.

		Nosotros comenzamos con un problema de correlaciones entre los retornos de los activos. Continuamos

		con el ejemplo previo, pero asumimos que hay 3 activos riesgosos. Como antes, los parámetros de las

		distribuciones de los retornos de los activos son conocidos: todas las medias asi como también la matriz

		de varianza-covarianza de los retornos.

		Suponga que el valor total del portafolio hoy es de $100 millones, con $30 millones invertidos en el activo 1,

		$25 millones invertidos en el activo 2 y $45 millones en el activo 3. Entonces, la distribución de los retornos

		está dado por la expresión:

		Media de los retornos = Matriz de proporciones x Matriz de medias de cada activo

		Varianza de los retornos = Matriz de proporciones x Matriz de varianza-covarianza x Transpuesta de la

				matriz de las proporciones

		A continuación se va a calcular el VaR del portafolio asumiendo que los retornos están normalmente

		distribuidos (lo que significa que los precios están lognormalmente distribuidos):

		VaR para un problema con tres activos

				Media de los										Proporción

				retornos		Matriz de varianza-covarianza								portafolio

		Activo 1		10%		0.1		0.04		0.03				0.30

		Activo 2		12%		0.04		0.2		-0.04				0.25

		Activo 3		13%		0.03		-0.04		0.6				0.45

		Transpuesta de la media de los retornos

				0.1		0.12		0.13

		Transpuesta de las proporciones:

				0.3		0.25		0.45

		Inversión inicial		100

		Media de retornos		0.1185		MMULT(B849:D849;G844:G846)

		Varianza portafolio		0.1481		MMULT(MMULT(B852:D852;C844:E846);G844:G846)

		Sigma portafolio		0.3848		RAIZ(B857)

		Media del valor de la inversión				111.85

		Sigma del valor de la inversión				38.4838

		Probabilidad				0.0100

		Corte		22.32338		DISTR.NORM.INV(0,01;(1+B855)*B854;B854*B857)

		PDF acumulativo		0.01		DISTR.NORM(B863;B859;B860;VERDADERO)

		VaR al nivel del 1%		77.67662		B854 - B863

		SIMULANDO DATOS - BOOTSTRAPPING

		Algunas veces ayuda simular datos.Suponga que la fecha actual es febrero 10 de 1997 y considere una

		empresa que tiene una inversión en dos activos:

		Está larga en dos unidades de un índice de un fondo. El precio de mercado actual es de 293, por lo que

		la inversión en este índice es de 2 * 293 = 586.

		Está corto en un bono extranjero denominado en rublos. El bono es cupón cero, tiene valor nominal de

		100 rublos y vence el 8 de mayo de 2000. Si el tipo de interés actual del rublo es de 5,30%, entonces

		el 10 de ferbero de 1997, el valor del bono en rublos es de -84,2166,

		En dólares, el valor del bono es de -84,2166 * 3,40 = -286,3365, por lo que el valor del portafolio es de

		586 - 286,3365 = 299,66.

		Este ejemplo se ilustra a continuación:

		Unidades mantenidas del índice		2

		Vencimiento bono		5/8/00

								Tipo de

						Valor del		interés del		Tipo de cambio

				Fecha		índice		rublo		del Rublo

				10/2/97		293		5.30%		3.40

				B883*C888				B894*E888		B894+D894

						-100*EXP(-(B884-B888)/365*D888

				Valor total del		Valor del bono		Valor del bono		Valor del

				indice		en rublos		en dólares		portafolio

				586		-87.1272928907		-296.2327958285		289.7672041715

		Ahora suponga que tenemos datos del TC y del índice. Ilustramos los datos para 40 días:

						Tipo de interés				Valor del

		Día		Indice		extranjero		Tipo de cambio		portafolio

		1/2/97		462.71		5.28%		3.50		632.13

		1/3/97		514.71		5.26%		3.47		738.41

		1/4/97		456.5		5.23%		3.46		622.49

		1/5/97		487.39		5.24%		3.45		685.17

		1/6/97		470.42		5.25%		3.45		651.28

		1/7/97		466.45		5.24%		3.46		642.36

		1/8/97		705.27		5.24%		3.45		1,120.80

		1/9/97		605.37		5.25%		3.43		922.74

		1/10/97		651.99		5.25%		3.47		1,012.58

		1/11/97		581.5		5.26%		3.44		873.92

		1/12/97		654.17		5.27%		3.42		1,021.24

		1/13/97		500.71		5.28%		3.42		714.38

		1/14/97		561.88		5.28%		3.41		837.52

		1/15/97		533.4		5.28%		3.42		779.67

		1/16/97		645.5		5.29%		3.46		1,000.57

		1/17/97		615.93		5.31%		3.41		945.78

		1/18/97		461.79		5.32%		3.40		638.39

		1/19/97		639.95		5.34%		3.49		987.31

		1/20/97		584.41		5.35%		3.47		877.96

		1/21/97		444.27		5.34%		3.48		596.70

		1/22/97		670.63		5.35%		3.46		1,051.15

		1/23/97		472.35		5.36%		3.44		656.32

		1/24/97		740.74		5.23%		3.45		1,190.98

		1/25/97		445.77		5.24%		3.42		603.62

		1/26/97		458.26		5.25%		3.41		629.50

		1/27/97		640.43		5.26%		3.41		993.89

		1/28/97		786.16		5.26%		3.43		1,283.62

		1/29/97		459.27		5.28%		3.42		630.83

		1/30/97		687.33		5.27%		3.44		1,085.13

		1/31/97		475.49		5.27%		3.42		663.09

		2/1/97		636.02		5.27%		3.37		988.32

		2/2/97		544.75		5.29%		3.39		804.24

		2/3/97		669.12		5.28%		3.41		1,051.17

		2/4/97		757.02		5.31%		3.44		1,224.68

		2/5/97		450.91		5.32%		3.41		615.04

		2/6/97		790.82		5.28%		3.42		1,293.60

		2/7/97		453.69		5.30%		3.42		619.48

		2/8/97		467.14		5.31%		3.44		644.75

		2/9/97		562.06		5.32%		3.41		837.17

		2/10/97		481.61		5.30%		3.40		676.88

		Queremos usar estos datos como una base para generar datos "aleatorios" de retornos. Nosotros ilustramos una récnica

		para hacerlo, denominada bootstrapping. Este término se refiere a remezclar aleatoriamente los datos. Para cada iteración,

		reordenamos las series de precios del índice, de tipos de interés y de tipos de cambio y calculamos el retorno del portafolio.

		DISTRIBUCION DE RETORNOS BOOTSTRAPPING

		Unidades del índice		2				Iteraciones		5000

		Vencimiento del bono		5/8/00				Retorno		-0.36

		Número de puntos de datos		40

								Tipo de interés				Tipo de		T.C.		Valor del

		Día		Indice		Indice aleatorio		extranjero		Interés aleatorio		cambio		aleatorio		portafolio

		1/2/97

		1/3/97

		1/4/97

		1/5/97

		1/6/97

		1/7/97

		1/8/97
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Resumen regresión

		Resumen

		Estadísticas de la regresión

		Coeficiente de correlación múltiple		0.5285

		Coeficiente de determinación R^2		0.2793

		R^2  ajustado		0.0991

		Error típico		0.0485

		Observaciones		6

		ANÁLISIS DE VARIANZA

				Grados de libertad		Suma de cuadrados		Promedio de los cuadrados		F		Valor crítico de F

		Regresión		1		0.0036		0.0036		1.5503		0.2811

		Residuos		4		0.0094		0.0023

		Total		5		0.0130

				Coeficientes		Error típico		Estadístico t		Probabilidad		Inferior 95%		Superior 95%		Inferior 95,0%		Superior 95,0%

		Intercepción		0.0766		0.0476		1.6094		0.1828		-0.0555		0.2087		-0.0555		0.2087

		Variable X 1		0.0545		0.0438		1.2451		0.2811		-0.0670		0.1761		-0.0670		0.1761

		Resultados de datos de probabilidad

		Percentil		Y

		8.3333333333		0.053134483

		25		0.1025459793

		41.6666666667		0.1209956345

		58.3333333333		0.1501065757

		75		0.1528744658

		91.6666666667		0.2032265191





Libro Benninga

		

				FUNCIONES ESTADISTICAS

				LA FUNCION FRECUENCIA

						Retorno				Mínimo		-22.1

				Jan-92		12.90				Máximo		18.93

				Feb-92		8.70

				Mar-92		1.10				Bins		Frecuencia

				Apr-92		-0.80				-23.00		-23		Frecuencia

				May-92		4.20				-20.50		-20.50		1

				Jun-92		13.60				-18.00		-18.00		2

				Jul-92		1.30				-15.50		-15.50		2

				Aug-92		6.00				-13.00		-13.00		0

				Sep-92		13.50				-10.50		-10.50		0

				Oct-92		11.40				-8.00		-8.00		2

				Nov-92		-0.20				-5.50		-5.50		2

				Dec-92		5.80				-3.00		-3.00		3

				Jan-93		5.80				-0.50		-0.50		4

				Feb-93		-8.00				2.00		2.00		7

				Mar-93		9.50				4.50		4.50		6

				Apr-93		0.80				7.00		7.00		5

				May-93		1.00				9.50		9.50		6

				Jun-93		-1.80				12.00		12.00		2

				Jul-93		-6.50				14.50		14.50		3

				Aug-93		15.60				17.00		17.00		1

				Sep-93		9.70				19.50		19.50		1

				Oct-93		8.70				22.00		22.00		0

				Nov-93		2.60						y mayor...		0

				Dec-93		6.80

				Jan-94		3.14

				Feb-94		7.84

				Mar-94		-18.97

				Apr-94		-8.75

				May-94		7.45

				Jun-94		-22.10

				Jul-94		-15.85

				Aug-94		18.93

				Sep-94		-5.08

				Oct-94		3.63

				Nov-94		-1.88

				Dec-94		-19.05

				Jan-95		-3.36

				Feb-95		-15.71

				Mar-95		12.71

				Apr-95		3.53

				May-95		2.71

				Jun-95		0.40

				Jul-95		-3.08

				Aug-95		9.17

				Sep-95		-2.66

				Oct-95		-6.57

				Nov-95		0.40

				Dec-95		6.19

				REGRESION LINEAL SIMPLE

						Observación		X		Y

						1		35.30		10.98

						2		29.70		11.13

						3		30.80		12.51

						4		58.80		8.40

						5		61.40		9.27

						6		71.30		8.73

						7		74.40		6.36

						8		76.70		8.50

						9		70.70		7.82

						10		57.50		9.14

				Intercepto de la regresión						14.3284881011

				Pendiente de la regresión						-0.0890308525

				R-cuadrado de la regresión						0.8189327228

				La ecuació de esta regresión sería:

				y = 14.3285 - 0.089x

				REGRESION LINEAL MULTIPLE

						Observación		X		Z		Y

						1		35.30		81.2		10.98

						2		29.70		22.5		11.13

						3		30.80		77.3		12.51

						4		58.80		34.8		8.40

						5		61.40		55.1		9.27

						6		71.30		124.8		8.73

						7		74.40		18.5		6.36

						8		76.70		234.6		8.50

						9		70.70		22.5		7.82

						10		57.50		123.3		9.14

								Coef.de X		Coef.de Z		Intercepto

						Pendiente		0.0088640827		-0.0986742781		14.1705445819

				Error estándar				0.0029947047		0.0110367438		0.6271072228

						R cuadrado		0.9195824281		0.5782750191		0

						Estadístico F		40.0228261165		7		0

								26.7674260159		2.3408139841		0

		CAPITULO 7 - FINANCIAL MODELING (BENNINGA)

		MODELOS DE PORTAFOLIO

		1. Un ejemplo con dos activos

		Suponga que tenemos datos mensuales para 12 meses sobre dos acciones. Los

		datos corresponden al precio de cierre de cada mes. El mes 0 es el precio inicial

		de cada acción.Deseamos calcular los retornos estadísticos relevantes para cada

		acción. Se van a ignorar los pagos de dividendos.										Acción A				Retorno				Acción B				Retorno

		Mes		Acción A		Acción B				Mes		Precio		Retorno		menos media				Precio		Retorno		menos media				Producto

		0		25.00		45.00				0		25.00								45.00

		1		24.12		44.85				1		24.12		-3.58%		-6.82%				44.85		-0.33%		-3.80%				0.0025945303

		2		23.37		46.88				2		23.37		-3.16%		-6.40%				46.88		4.43%		0.96%				-0.0006131557

		3		24.75		45.25				3		24.75		5.74%		2.50%				45.25		-3.54%		-7.01%				-0.0017499401

		4		26.62		50.87				4		26.62		7.28%		4.04%				50.87		11.71%		8.24%				0.0033314946

		5		26.50		53.25				5		26.50		-0.45%		-3.69%				53.25		4.57%		1.10%				-0.0004075435

		6		28.00		53.25				6		28.00		5.51%		2.27%				53.25		0.00%		-3.47%				-0.0007859765

		7		28.88		62.75				7		28.88		3.09%		-0.15%				62.75		16.42%		12.95%				-0.0001883431

		8		29.75		65.50				8		29.75		2.97%		-0.27%				65.50		4.29%		0.82%				-0.0000223185

		9		31.38		66.87				9		31.38		5.33%		2.09%				66.87		2.07%		-1.40%				-0.0002928731

		10		36.25		78.50				10		36.25		14.43%		11.19%				78.50		16.03%		12.57%				0.0140578192

		11		37.13		78.00				11		37.13		2.40%		-0.84%				78.00		-0.64%		-4.11%				0.0003455873

		12		36.88		68.23				12		36.88		-0.68%		-3.92%				68.23		-13.38%		-16.85%				0.0065980509

				Media mens.		3.24%						Media mens.		3.47%

				Var.mensual		0.23%						Var.mensual		0.65%

				Desv.est.m		4.78%						Desv.est.m		8.03%

				Media anual		38.88%						Media anual		41.62%

				Var.anual		2.75%						Var.anual		7.75%

				Desv.est.anual		16.57%						Desv.est.anual		27.83%

				Covarianza		0.001905611

				Covarianza		0.001905611

				Correlación		0.4958894186

				Correlación		0.4958894186

		2. Cálculo de la media y la varianza de un portafolio

		Ejemplo: Suponga que formamos un portafolkio compuesto en un 50% con acciones A y en un 50% con

		acciones B. ¡Cuál será la media y la varianza de este portafolio?

		Proporción de A		50.00%

				Mes		Rat		Rbt		Rpt				Proporción		Sigma		Media

				0												5.60%		3.35%

				1		-3.58%		-0.33%		-1.96%				0		8.03%		3.47%

				2		-3.16%		4.43%		0.63%				0.075		7.62%		3.45%

				3		5.74%		-3.54%		1.10%				0.15		7.21%		3.43%

				4		7.28%		11.71%		9.50%				0.225		6.82%		3.42%

				5		-0.45%		4.57%		2.06%				0.3		6.46%		3.40%

				6		5.51%		0.00%		2.75%				0.375		6.11%		3.38%

				7		3.09%		16.42%		9.76%				0.45		5.80%		3.37%

				8		2.97%		4.29%		3.63%				0.525		5.51%		3.35%

				9		5.33%		2.07%		3.70%				0.6		5.26%		3.33%

				10		14.43%		16.03%		15.23%				0.675		5.06%		3.31%

				11		2.40%		-0.64%		0.88%				0.75		4.90%		3.30%

				12		-0.68%		-13.38%		-7.03%				0.825		4.80%		3.28%

														0.9		4.75%		3.26%

								Media		3.35%				0.975		4.77%		3.25%

								Varianza		0.31%				1.05		4.84%		3.23%

								Desv.estánd.		5.60%				1.125		4.96%		3.21%

														1.2		5.14%		3.19%

														1.275		5.36%		3.18%

														1.35		5.62%		3.16%

														1.425		5.92%		3.14%

														1.5		6.25%		3.13%

														1.575		6.60%		3.11%

		3. Media y Varianza de un portafolio - El Caso General

		Ejemplo: Suponga que existen 4 activos riesgosos que tienen los siguientes retornos esperados y la matriz varianza-covarianza:

														Media de los		Desviación

		Matriz varianza-covarianza												retornos		estándar

		0.10		0.01		0.03		0.05				Acción A		6%		31.62%

		0.01		0.30		0.06		-0.04				Acción B		8%		54.77%

		0.03		0.06		0.40		0.02				Acción C		10%		63.25%

		0.05		-0.04		0.02		0.50				Acción D		15%		70.71%

		Deseamos considerar dos portafolios de activos riesgosos:

		Portafolio 1		0.2		0.3		0.4		0.1

		Portafolio 2		0.2		0.1		0.1		0.6

		Lo primero que se hace es transponer las matrices de los dos portafolios deseados:

				Portafolio 1				Portafolio 2

				0.2				0.2

				0.3				0.1

				0.4				0.1

				0.1				0.6

		Ahora procedemos a calcular las medias,varianzas,covarianzas y correlaciones de los dos portafolios. Para ello utilizamos la

		transpuesta del respectivo portafolio

		transpuesta del portafolio 2

		Portafolio 1						Portafolio 2

		Media		9.10%				Media		12.00%

		Varianza		12.16%				Varianza		20.34%

		Covarianza		0.0714

		Correlación		0.4540

		Cálculo de los retornos de las combinaciones de los portafolios 1 y 2

		Proporción del portafolio 1				0.3

		Media de los retornos				11.13%

		Varianza de los retornos				14.06%

		Desviación estándar de los retor.				37.50%

				Tabla de los retornos

		Proporción		Desv.estánd.		Media

				37.50%		11.13%

		-0.8		72.88%		14.32%

		-0.65		67.23%		13.89%

		-0.5		61.72%		13.45%

		-0.35		56.40%		13.02%

		-0.2		51.33%		12.58%

		-0.05		46.59%		12.15%

		0.1		42.29%		11.71%

		0.25		38.57%		11.28%

		0.4		35.63%		10.84%

		0.55		33.66%		10.41%

		0.7		32.84%		9.97%

		0.85		33.26%		9.54%

		1		34.87%		9.10%

		1.15		37.52%		8.67%

		1.3		41.00%		8.23%

		1.45		45.13%		7.80%

		1.6		49.74%		7.36%

		1.75		54.72%		6.93%

		Acción A		31.62%		6%

		Acción B		54.77%		8%

		Acción C		63.25%		10%

		Acción D		70.71%		15%

		4. Portafolios eficientes

		Un portafolio eficiente es el portafolio de activos riesgosos que da la varianza más baja de los retornos

		de todos los portafolios con el mismo retorno esperado.Alternativamente, podemos decir que un por-

		tafolio tiene el retorno esperado más alto teniendo la misma varianza.

		La frontera eficiente es el grupo de todos los portafolios. Esta es el lugar de todas las combinaciones

		convexas de cualquier dos portafolios eficientes.Se puede encontrar la frontera efciente si podemos

		encontrar cualquier dos portafolios eficientes.

		4.1 Regreso al Caso General

		Para mostrar que la eficiencia no es un concepto trivial, mostramos que los dos portafolios cuyas

		combinaciones fueron graficadas en el apartado 3, no son eficientes. Este punto es fácil de ver si

		extendemos la tabla de datos para incluir números para las acciones individuales (ver la gráfica anterior)

		CAPITULO 8

		CALCULANDO LA MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA

		A través del capítulo se usarán los datos para seis acciones para ilustrar los cálculos.

		Ejemplo:

		A continuación se presentan los datos de los retornos para seis acciones para calcular

		la matriz de Varianza - Covarianza.

		DATOS DE RETORNO PARA LOS CALCULOS DE LA MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA

				AMR		BS		GE		HR		MO		UK

		1974		-0.3505		-0.1154		-0.4246		-0.2107		-0.0758		0.2331

		1975		0.7083		0.2472		0.3719		0.2227		0.0213		0.3569

		1976		0.7329		0.3665		0.2550		0.5815		0.1276		0.0781

		1977		-0.2034		-0.4271		-0.0490		-0.0938		0.0712		-0.2721

		1978		0.1663		-0.0452		-0.0573		0.2751		0.1372		-0.1346

		1979		-0.2659		0.0158		0.0898		0.0793		0.0215		0.2254

		1980		0.0124		0.4751		0.3350		-0.1894		0.2002		0.3657

		1981		-0.0264		-0.2042		-0.0275		-0.7427		0.0913		0.0479

		1982		1.0642		-0.1493		0.6968		-0.2615		0.2243		0.0456

		1983		0.1942		0.3680		0.3110		1.8682		0.2066		0.2640

				AMR		American Airlines

				BS		Bethlehem Steel

				GE		General Electric

				HR		International Harvester

				MO		Philip Morris

				UK		Union Carbide

		Ilustración

		Lo primero que se debe hacer es calcular la media de los retornos para cada activo:

		CALCULANDO LA MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA DE LOS RETORNOS EN EXCESO

				AMR		BS		GE		HR		MO		UK

		1974		-0.3505		-0.1154		-0.4246		-0.2107		-0.0758		0.2331

		1975		0.7083		0.2472		0.3719		0.2227		0.0213		0.3569

		1976		0.7329		0.3665		0.2550		0.5815		0.1276		0.0781

		1977		-0.2034		-0.4271		-0.0490		-0.0938		0.0712		-0.2721

		1978		0.1663		-0.0452		-0.0573		0.2751		0.1372		-0.1346

		1979		-0.2659		0.0158		0.0898		0.0793		0.0215		0.2254

		1980		0.0124		0.4751		0.3350		-0.1894		0.2002		0.3657

		1981		-0.0264		-0.2042		-0.0275		-0.7427		0.0913		0.0479

		1982		1.0642		-0.1493		0.6968		-0.2615		0.2243		0.0456

		1983		0.1942		0.3680		0.3110		1.8682		0.2066		0.2640

		Media		0.2032		0.0531		0.1501		0.1529		0.1025		0.1210

		A continuación calculamos la matriz de los retornos en exceso restando a la media de los retornos de cada activo

		los retornos periódicos correspondientes:

		MATRIZ DE LOS RETORNOS EN EXCESO

				AMR		BS		GE		HR		MO		UK

		1974		-0.5537		-0.1686		-0.5747		-0.3635		-0.1784		0.1121

		1975		0.5051		0.1940		0.2218		0.0698		-0.0812		0.2359

		1976		0.5297		0.3134		0.1049		0.4286		0.0250		-0.0429

		1977		-0.4066		-0.4802		-0.1991		-0.2466		-0.0313		-0.3931

		1978		-0.0369		-0.0984		-0.2074		0.1222		0.0347		-0.2555

		1979		-0.4691		-0.0374		-0.0603		-0.0736		-0.0810		0.1044

		1980		-0.1908		0.4220		0.1849		-0.3423		0.0977		0.2447

		1981		-0.2296		-0.2574		-0.1777		-0.8956		-0.0112		-0.0731

		1982		0.8610		-0.2024		0.5467		-0.4144		0.1217		-0.0754

		1983		-0.0090		0.3149		0.1609		1.7154		0.1041		0.1430

		TRANSPUESTA DE LA MATRIZ DE LOS RETORNOS EN EXCESO

				1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		1981		1982		1983

		AMR		-0.5537		0.5051		0.5297		-0.4066		-0.0369		-0.4691		-0.1908		-0.2296		0.8610		-0.0090

		BS		-0.1686		0.1940		0.3134		-0.4802		-0.0984		-0.0374		0.4220		-0.2574		-0.2024		0.3149

		GE		-0.5747		0.2218		0.1049		-0.1991		-0.2074		-0.0603		0.1849		-0.1777		0.5467		0.1609

		HR		-0.3635		0.0698		0.4286		-0.2466		0.1222		-0.0736		-0.3423		-0.8956		-0.4144		1.7154

		MO		-0.1784		-0.0812		0.0250		-0.0313		0.0347		-0.0810		0.0977		-0.0112		0.1217		0.1041

		UK		0.1121		0.2359		-0.0429		-0.3931		-0.2555		0.1044		0.2447		-0.0731		-0.0754		0.1430

		Ahora podemos calcular la matriz de Varianza-Covarianza multiplicando la transpuesta de la matriz de los retornos en exceso por la matriz de los retornos

		MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA

				AMR		BS		GE		HR		MO		UK

		AMR		0.2060		0.0375		0.1077		0.0493		0.0208		0.0059

		BS		0.0375		0.0790		0.0355		0.1028		0.0089		0.0406

		GE		0.1077		0.0355		0.0867		0.0443		0.0194		0.0148

		HR		0.0493		0.1028		0.0443		0.4435		0.0193		0.0274

		MO		0.0208		0.0089		0.0194		0.0193		0.0083		-0.0015

		UK		0.0059		0.0406		0.0148		0.0274		-0.0015		0.0392

		CAPITULO 9

		CALCULANDO PORTAFOLIOS EFICIENTES CUANDO NO HAY RESTRICCIONES DE VENTAS

		EN CORTO

		Este capìtulo cubre todos los cálculos necesarios para las dos versiones del modelo CAPM.Usted encontrará que

		usando una hoja de cálculo usted podrá hacer los cálculos necesarios muy fácilmente.Aquí se mostrará cómo calcular

		portafolios eficientes y cómo calcular la frontera eficiente.

		Ejemplo del cálculo de la Frontera Eficiente:

		Vamos a considerar 4 activos riesgosos que tienen los siguientes retornos esperados y la matriz varianza-covarianza.

														Media de

				Matriz de Varianza - Covarianza										los retornos

				0.400		0.030		0.020		0.000				0.06

				0.030		0.200		0.001		-0.060				0.05

				0.020		0.001		0.300		0.030				0.07

				0.000		-0.060		0.030		0.100				0.08

		Vamos a separar los cálculos en dos partes: Primero calculamos los dos portafolios sobre la envoltura del grupo

		factible.

		Calculando dos portafolios envolventes

		Por la Proposición 2 debemos encontrar dos portafolios eficientes con el fin de identificar la frontera eficiente completa.

		Por la Proposición 1, debemos resolver el sistema R - c = Sz para z, donde usamos dos valores diferentes para c.Para

		cada valor de c, resolvemos para z y entonces establecemos que:

						esto se hace para encontrar un portafolio eficiente. Lo primero que hacemos es resolver

						este sistema para c = 0. Este procedimiento da los siguientes resultados:

		Las fórmulas para los cálculos son:

		celdas G360:G363 contiene la media de los retornos de los activos.

		Para x: cada celda contiene el valor asociado de z dividido por la suma de todos los z's.

				z		x

				0.1019		0.0540

				0.5657		0.2998

				0.1141		0.0605

				1.1052		0.5857

		Ahora resolvemos este sistema para alguna otra constante c. Esta solución involucra una cuantas definiciones extras,

		tal como se muestra a continuación:

														Media de		Media menos

				Matriz de varianza-covarianza										los retornos		la constante

				0.400		0.030		0.020		0.000				0.06		-0.005

				0.030		0.200		0.001		-0.060				0.05		-0.015

				0.020		0.001		0.300		0.030				0.07		0.005

				0.000		-0.060		0.030		0.100				0.08		0.015

								Constante		0.065

				z		x				z		y

				0.1019		0.0540				-0.0101		-0.1163

				0.5657		0.2998				-0.0353		-0.4067

				0.1141		0.0605				0.0047		0.0544

				1.1052		0.5857				0.1274		1.4687

		Para completar los cálculos básicos, calculamos las medias, las desviaciones estándares y las covarianzas de los

		Transpuesta de x

		0.0540		0.2998		0.0605		0.5857

		Transpuesta de y

		-0.1163		-0.4067		0.0544		1.4687

		Media de x		0.0693				Media de y		0.0940

		Varianza de x		0.0367				Varianza de y		0.3341

		Desv.Est. de x		0.1917				Desv.Est. de y		0.5780

		Covarianza(x,y)		0.0498

		Correlación(x,y)		0.4496

		Las medias de x y de y se calculan multiplicando la trasnpuesta de x y la transpuesta de y por la media de los retornos.

		Las varianzas de x y de y se calculan multiplicando primero la transpuesta de x y de y por la matriz de varianza-covarianza y

		luego este producto se multiplica por el vector x y por el vector y, respectivamente.

		La covarianza entre x y y se calcula multiplicando la transpuesta de x por la matriz de varianza-covarianza y esto a su vez

		se multiplica por el vector y.

		Calculando la frontera eficiente

		Por la Proposición 2, las combinaciones convexas de los dos portafolios calculados en la sección anterior, nos permite

		calcular todo el grupo factible (que por supuesto,incluye la frontera eficiente).Suponga que dejamos que p sea un porta-

		folio que tiene una proporción a invertida en el portafolio x y una propoción (1-a) invertida en el portafolio y.A continua-

		ción se presentan los cálculos para nuestros dos portafolios:

		Cálculo de un portafolio sencillo

						0.3

						8.66%		Proporción de x por la media de x + (1-proporción de x) por la media de y

						43.35%

		La desviación estándar de p se calcula de la siguiente manera: la proporción de x al cuadrado por la varianza de x más

		(1-proporción de x) por la varianza de y, más dos por la proporción de x por (1-proporción de x) por la covarianza

		entre x e y.

		Ahora podemos convertir este cálculo en una tabla de datos y se obtiene lo siguiente:

				TABLA DE DATOS PARA LA FRONTERA EFICIENTE EN

				FORMA GRAFICA

						Desviación		Media de los

						0.4335		0.0866

				-0.4		0.7778		0.1038

				-0.3		0.7274		0.1014

				-0.2		0.6772		0.0989

				-0.1		0.6274		0.0965

				0		0.5780		0.0940

				0.1		0.5291		0.0915

				0.2		0.4809		0.0891

				0.3		0.4335		0.0866

				0.4		0.3874		0.0841

				0.5		0.3429		0.0817

				0.6		0.3010		0.0792

				0.7		0.2627		0.0767

				0.8		0.2298		0.0743

				0.9		0.2051		0.0718

				1		0.1917		0.0693

				1.1		0.1919		0.0669

				1.2		0.2058		0.0644

				1.3		0.2309		0.0619

				1.4		0.2640		0.0595

				1.5		0.3024		0.0570

				1.6		0.3445		0.0545

		ENCONTRANDO EL PORTAFOLIO DEL MERCADO: LA LINEA DEL MERCADO DE CAPITALES (CML)

		Suponga que existe un activo libre de riesgo y que este activo tiene un retorno esperado Rf.Hagamos M el portafolio eficiente.

		Vamos a considerar una combinación convexa del portafolio M y del activo libre de riesgo que llamaremos el portafolio a.

		es denominado el portafolio del mercado.

		No es difícil encontrar M cuando conocemos el activo libre de riesgo. Principalmente tenemos que resolver para el portafolio

		eficiente dado que la constante c = Rf. Cuando Rf cambia, conseguimos un portafolio de "mercado" diferente - esto es justo el

		portafolio eficiente dada una constante Rf. Por ejemplo, en nuestro ejemplo numérico, suponga que Rf = 5%. Entonces, resolviendo

		el sistema R - Rf = Sz da:

																Media

														Media de		menos

				Matriz de Varianza - Covarianza										retornos		constante

				0.40		0.03		0.02		0.00				0.06		0.01

				0.03		0.20		0.00		-0.06				0.05		0.00

				0.02		0.00		0.30		0.03				0.07		0.02

				0.00		-0.06		0.03		0.10				0.08		0.03

										Constante		0.05

						z		x				z		M

						0.1018		0.0539				0.0157		0.0313

						0.5655		0.2995				0.1034		0.2058

						0.1161		0.0615				0.0303		0.0604

						1.1045		0.5850				0.3529		0.7025

												Media(M)		0.0726

												Sigma(M)		0.2121

						Transpuesta de x

						0.0539		0.2995		0.0615		0.5850

						Transpuesta de M

						0.0313		0.2058		0.0604		0.7025

						Media(x)		0.0693				Media(M)		0.0726

						Var(x)		0.0367				Var(M)		0.0450

						Sigma(x)		0.1916				Sigma(M)		0.2121

						Cov(x,y)		0.0385

						Corr(x,y)		0.9463

										TABLA DE DATOS

				Cálculo de un portafolio sencillo						PARA LA FRONTERA EFICIENTE

				Proporción de x		0.3				GRAFICO				Media de		Retornos de

				Media de retorno de p		7.16%						Sigma		los retornos		CML

				Sigma de p		20.37%						0.2037		0.0716

										-0.4		0.2258		0.0739		0.0741

										34607.6		0.2221		0.0736		0.0737

				"Saltos" en la tabla		0.1				69215.6		0.2186		0.0733		0.0733

										103823.6		0.2153		0.0729		0.0729

				Los retornos de la CML se calculan sumando a la						0		0.2121		0.0726		0.0726

				constante el valor de la sigma de cada portafolio						34608		0.2091		0.0723		0.0723

				y ésta multiplicada por el cociente entre la diferencia						69216		0.2063		0.0719		0.0720

				entre la media del portafolio de mercado menos el						103824		0.2037		0.0716		0.0717

				valor de la constante y todo esto dividido por la des-						138432		0.2013		0.0713		0.0714

				viación estándar del portafolio de mercado.						173040		0.1991		0.0710		0.0712

										207648		0.1972		0.0706		0.0710

										242256		0.1954		0.0703		0.0708

				del portafolio para la constante.						276864		0.1939		0.0700		0.0707

										311472		0.1927		0.0696		0.0705

										346080		0.1916		0.0693		0.0704

										380688		0.1908		0.0690		0.0703

										415296		0.1903		0.0687		0.0703

										449904		0.1900		0.0683		0.0702

										484512		0.1900		0.0680		0.0702

										519120		0.1902		0.0677		0.0703

										553728		0.1907		0.0674		0.0703

		CAPITULO 10

		ESTIMANDO LAS BETAS Y LA LINEA DE MERCADO DE VALORES (SML)

		En este capítulo miramos algunos datos típicos del mercado de capitales y replicamos un simple test del CAPM.

		Tenemos que calcular las betas para un grupo de activos y entonces determinar la ecuación de la línea del mercado

		de valores (SML). La prueba en este capítulo es el test más sencillo posible para el CAPM.

		Probando el CAPM

		Nosotros ilustramos los tests del CAPM con un simple ejemplo numérico que usa los mismos datos usados en el

		capítulo 8. Este ejemplo comienza con tasas de retornos de 6 activos financieros y el portafolio S&P 500. Como

		un primer paso para analizar estos datos y probar el CAPM, calculamos la media de los retornos y la beta de

		los retornos de los activos,en donde usamos la siguiente fórmula:

		estos estadísticos tenemos los resultados en la siguiente hoja de cálculo. Note que Beta del S&P 500 = 1, lo cual es lo que debería ser si el indice S&P 500 es el portafolio del mercado. Note también que en lugar de calcular Beta usando

		DATOS DE RETORNOS POR EMPRESAS

				AMR		BS		GE		HR		MO		UK		SP500

		1974		-0.3505		-0.1154		-0.4246		-0.2107		-0.0758		0.2331		-0.2647

		1975		0.7083		0.2472		0.3719		0.2227		0.0213		0.3569		0.3720

		1976		0.7329		0.3665		0.2550		0.5815		0.1276		0.0781		0.2384

		1977		-0.2034		-0.4271		-0.0490		-0.0938		0.0712		-0.2721		-0.0718

		1978		0.1663		-0.0452		-0.0573		0.2751		0.1372		-0.1346		0.0656

		1979		-0.2659		0.0158		0.0898		0.0793		0.0215		0.2254		0.1844

		1980		0.0124		0.4751		0.3350		-0.1894		0.2002		0.3657		0.3242

		1981		-0.0264		-0.2042		-0.0275		-0.7427		0.0913		0.0479		-0.0491

		1982		1.0642		-0.1493		0.6968		-0.2615		0.2243		0.0456		0.2141

		1983		0.1942		0.3680		0.3110		1.8682		0.2066		0.2640		0.2251

		MEDIA		0.2032		0.0531		0.1501		0.1529		0.1025		0.1210		0.1238

		BETA		0.0000		0.0000		0.0000		0.0000		0.0000		0.0000		0.0000

		REGRESION DE LAS MEDIAS SOBRE LAS BETAS

		INTERCEPTO				0.0000

		PENDIENTE				0.0000

		R-CUADRADO				0.0000

				MEDIA		BETA

				0.2032		0.0000

				0.0531		0.0000

				0.1501		0.0000

				0.1529		0.0000

				0.1025		0.0000

				0.1210		0.0000

				0.1238		0.0000

		MATRIZ DE EXCESO DE LOS RETORNOS

				AMR		BS		GE		HR		MO		UK

		1974		-0.3505		-0.1154		-0.4246		-0.2107		-0.0758		0.2331

		1975		0.7083		0.2472		0.3719		0.2227		0.0213		0.3569

		1976		0.7329		0.3665		0.2550		0.5815		0.1276		0.0781

		1977		-0.2034		-0.4271		-0.0490		-0.0938		0.0712		-0.2721

		1978		0.1663		-0.0452		-0.0573		0.2751		0.1372		-0.1346

		1979		-0.2659		0.0158		0.0898		0.0793		0.0215		0.2254

		1980		0.0124		0.4751		0.3350		-0.1894		0.2002		0.3657

		1981		-0.0264		-0.2042		-0.0275		-0.7427		0.0913		0.0479

		1982		1.0642		-0.1493		0.6968		-0.2615		0.2243		0.0456

		1983		0.1942		0.3680		0.3110		1.8682		0.2066		0.2640

		MATRIZ DE EXCESO DE LOS RETORNOS TRANSPUESTA

				1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		1981		1982		1983

		AMR		-0.3505		0.7083		0.7329		-0.2034		0.1663		-0.2659		0.0124		-0.0264		1.0642		0.1942

		BS		-0.1154		0.2472		0.3665		-0.4271		-0.0452		0.0158		0.4751		-0.2042		-0.1493		0.3680

		GE		-0.4246		0.3719		0.2550		-0.0490		-0.0573		0.0898		0.3350		-0.0275		0.6968		0.3110

		HR		-0.2107		0.2227		0.5815		-0.0938		0.2751		0.0793		-0.1894		-0.7427		-0.2615		1.8682

		MO		-0.0758		0.0213		0.1276		0.0712		0.1372		0.0215		0.2002		0.0913		0.2243		0.2066

		UK		0.2331		0.3569		0.0781		-0.2721		-0.1346		0.2254		0.3657		0.0479		0.0456		0.2640

																				MEDIAS

		MATRIZ DE VARIANZA-COVARIANZA																		MENOS

				AMR		BS		GE		HR		MO		UK				MEDIAS		CONSTAN

		AMR		0.2472		0.0483		0.1382		0.0803		0.0417		0.0304				0.2032		-0.0415

		BS		0.0483		0.0819		0.0435		0.1110		0.0144		0.0470				0.0531		-0.1916

		GE		0.1382		0.0435		0.1093		0.0672		0.0348		0.0330				0.1501		-0.0946

		HR		0.0803		0.1110		0.0672		0.4669		0.0349		0.0459				0.1529		-0.0918

		MO		0.0417		0.0144		0.0348		0.0349		0.0188		0.0109				0.1025		-0.1422

		UK		0.0304		0.0470		0.0330		0.0459		0.0109		0.0539				0.1210		-0.1237

														CONSTAN		10%

								Z		X				Z		Y

								0.7623		7.0750				0.3220		54.9707

								-1.9645		-18.2323				-4.0808		-696.6608

								-2.1321		-19.7878				4.6443		792.8590

								0.1171		1.0870				1.2189		208.0886

								7.0656		65.5742				-16.3037		-2,783.3290

								3.3039		30.6633				0.5075		86.6407

								TRANSPUESTA DE X

								7.0750		-18.2323		-19.7877970124		1.0870		65.5742		30.6632588842

								TRANSPUESTA DE Y

								54.9707		-696.6608		792.8589884111		208.0886		-2,783.3290		86.6406843327

								MEDIA(X)		8.0972				MEDIA(Y)		-149.8055

								VAR(X)		75.1481				VAR(Y)		72,059.3021

								SIGMA(X)		8.6688				SIGMA(Y)		268.4386

								COV(X,Y)		-1,390.3132

								MEDIA DE SP500				0.1238

								SIGMA DE SP500				0.1896

						CALCULO DE UN PORTAFOLIO

						PROP. X		0.25

						MEDIA		-110.3298				TABLA DE DATOS

						VARIAN		40,016.6868

						SIGMA		200.0417				PROPOR		SIGMA		MEDIA

														200.0417		-110.3298

						VARIACION		0.2737				-2		0.2282519773		0.2520236377

												-1.7263		0.2092536578		0.2401562095

												-1.4526		0.1903403794		0.2282887812

												-1.1789		0.1715402733		0.216421353

												-0.9052		0.1528950923		0.2045539247

												-0.6315		0.1344692966		0.1926864964

												-0.3578		0.1163671464		0.1808190682

												-0.0841		0.0987667576		0.1689516399

												0.1896		0.0819918936		0.1570842117

												0.4633		0.0666686388		0.1452167834

												0.737		0.054046117		0.1333493552

												1.0107		0.0463842291		0.1214819269

												1.2844		0.0462195764		0.1096144987

												1.5581		0.0536212676		0.0977470704

												1.8318		0.0660944024		0.0858796421

												2.1055		0.0813384183		0.0740122139

												2.3792		0.0980695933		0.0621447856

												2.6529		0.1156442413		0.0502773574

												2.9266		0.1337302305		0.0384099291

												3.2003		0.1521453158		0.0265425009

		CAPITULO 12

		VALOR EN RIESGO (VaR)

		El Valor en Riesgo (VaR) mide la peor pérdida esperada bajo condiciones de mercado normales sobre

		un período específico de tiempo y a un nivel dado de confianza. El VaR responde la pregunta: ¿Cuánto

		puedo perder con un x% de probabilidad sobre un horizonte presente? Otra manera de expresar esta

		idea es que el VaR es el quantil más bajo de las pérdidas potenciales que pueden ocurrir dentro de

		un portafolio dado durante un periodo de tiempo especificado. El periodo de tiempo básico T y el nivel

		de confianza (el quantile) q son los dos parámetros principales que deberían escogerse de una forma

		apropiada para el objetivo general de la medida del riesgo. El horizonte de tiempo puede diferir desde

		unas pocas horas para un operador de una mesa de dinero hasta un año para un fondo de pensiones.

		Cuando el objetivo principal es satisfacer los requerimientos de regulaciones externas, tales como los

		requerimientos de capital de un banco, el quantil es tipicamente muy pequeño (por ejemplo, 1% de los

		peores resultados). Sin embargo, para un modelo de gestión de riesgo interno usado por una empresa

		para controlar la exposición al riesgo, el número típico está alrededor del 5%.

		En la jerga del VaR, suponga que un gestor de portafolio tiene un VaR diario igual a $1 millón al 1%. Esta

		expresión significa que hay solamente una posibilidad en 100 de que ocurra una pérdida diaria mayor

		de $1 millón, bajo condiciones normales de mercado.

		UN EJEMPLO MUY SENCILLO

		Suponga que un gestor tiene un portafolio que consiste de un solo activo. El retorno del activo está

		normalmente distribuido con una media de 20% de retorno y una desviación estándar de un 30%. El

		valor del portafolio hoy es de $100 millones. Nosotros queremos responder varias preguntas simples

		acerca de la distribución a fin de año del valor del portafolio:

		1. ¿Cuál es la distribución del valor del portafolio a fin de año?

		2. ¿Cuál es la probabilidad de una pérdida de más de $20 millones a final del año (es decir, cuál es la

		probabilidad de que el valor a fin de año sea menor que $80 millones)?

		3. Con una probabilidad de un 1%, ¿cuál es la pérdida máxima a fin de año? Esto es el VaR al 1%.

		Media		20%

		Sigma		30%

		Inversión inicial		100

		Corte		80

		Probabilidad		9.12%		DISTR.NORM(B702;(1+B699)*B701;B701*B700;VERDADERO)

				0.0054670025		DISTR.NORM(B702;(1+B699)*B701;B701*B700;FALSO)

		0		0.000004461

		10		0.000016009

		20		0.0000514093

		30		0.0001477283

		40		0.0003798662

		50		0.000874063

		60		0.0017996989

		70		0.0033159046

		80		0.0054670025

		90		0.0080656908

		100		0.0106482669

		110		0.0125794409

		120		0.013298076

		130		0.0125794409

		140		0.0106482669

		150		0.0080656908

		160		0.0054670025

		170		0.0033159046

		180		0.0017996989

		190		0.000874063

		200		0.0003798662

		210		0.0001477283

		220		0.0000514093

		Definiendo Quantiles en Excel

		Con una probabilidad de un 1% el valor del portafolio a fin de año será menor de 50,20974; de esta

		manera el VaR de la distribución es 100 - 50,20974 = 49,79026.

		CALCULANDO LOS QUANTILES

		Media		20%

		Sigma		30%

		Inversión inicial		100

		Corte		50.20974		DISTR.NORM.INV(0,01;(1+B736)*B738;B738*B737)

		Probabilidad		1.00%		DISTR.NORM(B739;(1+B736)*B738;B738*B737;VERDADERO)

		VaR al nivel de 1%		49.79026		B738 - B739

		El corte es conocido como el quantil de la distribución. Hemos encontrado esta solución utili-

		zando la función Solver de Excel.Si se usa Solver, la celda objetivo es $B$740.El valor de la celda

		objetivo es de 0,01, cambiando la celda $B$739.

		Encontrando Quantiles

		Nosotros podemos usar Solver para encontrar los quantiles para cualquier distribución.Para dos

		distribuciones usamos - la distribución normal y la Lognormal - Excel ha incorporado funciones

		que encuentran el quantil.Estas funciones - DISTR.NORM.INV, DISTR.NORM.ESTAND.INV y

		DISTR.LOG.INV - hallan la inversa para las distribuciones Normal, Estándar Normal y la Lognormal.

		CALCULANDO QUANTILES

		Media		20%

		Sigma		30%

		Inversión inicial		100

		Corte		50.20974		DISTR.NORM.INV(0,01;(1+B736)*B738;B738*B737)

		Probabilidad		1.00%		DISTR.NORM(B739;(1+B736)*B738;B738*B737;VERDADERO)

		VaR al nivel de 1%		49.79026

				1.00%		Celda B760.

		-20		0.0000015306

		-10		0.0000073434

		0		0.0000316712

		10		0.0001228664

		15		0.0002326291

		20		0.0004290603

		25		0.0007709848

		30		0.001349898

		35		0.0023032661

		40		0.0038303806

		45		0.0062096653

		46		0.0068188623

		47		0.0074802606

		48		0.0081975359

		49		0.0089745453

		50		0.0098153286

		50.20974		0.0100001566

		52		0.0117052981

		53		0.0127634855

		La Distribución Lognormal

		La distribución Lognormal es una distribución más razonable para muchos precios de activos (los

		cuales no pueden llegar a ser negativos) que la distribución normal. Suponga que el retorno sobre

		el portafolio está normalmente distribuido con una media anual u y una desviación estándar sigma.

		Además, suponga que el valor actual del portafolio està dado por Vo. Entonces, se sigue que el

		logaritmo del valor del portafolio en el instante T, VT, está normalmente distribuido:

		Ejemplo

		Un portafolio cuyo valor inicial es $1 millón y cuyos retornos anuales están distribuidos lognormalmente

		con parametros, media = 10% y sigma = 30%, tiene un VaR anual igual a $47,42 millones al 1%:

		Valor inicial, Vo		100

		Media		10%

		Sigma		30%

		Periodo, T (años)		1		en años

		Parámetros de la distribución normal de ln(VT)

		Media		4.6602		LN(B796)+(B797 - B798^2/2)*B799

		Sigma		0.3000		B798*B799

		Probabilidad		0.0100

		Corte		52.576319764		DISTR.LOG.INV(0,01;B802;B803)

		VaR al nivel del 1%		47.423680236		B796 - B806

		UN PROBLEMA DE TRES ACTIVOS: LA IMPORTANCIA DE LA MATRIZ DE VARIANZA-COVARIANZA

		Como se puede ver en los ejemplos anteriores, la implementación del VaR no es un concepto muy complicado.

		Sin embargo, el VaR tiene dos grandes problemas:

		1) El primer problema es la estimación de los parámetros de las distribuciones de los retornos de los

		activos. En el mundo real es necesario estimar las medias,varianzas y correlaciones de los retornos.

		Esto no es ujn problema considerable. En esta sección ilustramos la importancia de las correlaciones

		entre los activos. En la siguiente damos un ejemplo altamente simplificado de la estimación de las

		distribuciones de los retornos de los datos del mercado.

		2) El segundo problema es el cálculo real de los tamaños de la posición. Una gran institución financiera

		puede tener miles de préstamos pendientes de cobro. La base de datos de estos préstamos puede no

		clasificarlos por su riesgo, ni por su término al vencimiento. O - un segundo ejemplo - un banco puede tener

		posiciones compensadoras en divisas en diferentes sucursales en diferentes localizaciones.

		Nosotros comenzamos con un problema de correlaciones entre los retornos de los activos. Continuamos

		con el ejemplo previo, pero asumimos que hay 3 activos riesgosos. Como antes, los parámetros de las

		distribuciones de los retornos de los activos son conocidos: todas las medias asi como también la matriz

		de varianza-covarianza de los retornos.

		Suponga que el valor total del portafolio hoy es de $100 millones, con $30 millones invertidos en el activo 1,

		$25 millones invertidos en el activo 2 y $45 millones en el activo 3. Entonces, la distribución de los retornos

		está dado por la expresión:

		Media de los retornos = Matriz de proporciones x Matriz de medias de cada activo

		Varianza de los retornos = Matriz de proporciones x Matriz de varianza-covarianza x Transpuesta de la

				matriz de las proporciones

		A continuación se va a calcular el VaR del portafolio asumiendo que los retornos están normalmente

		distribuidos (lo que significa que los precios están lognormalmente distribuidos):

		VaR para un problema con tres activos

				Media de los										Proporción

				retornos		Matriz de varianza-covarianza								portafolio

		Activo 1		10%		0.1		0.04		0.03				0.30

		Activo 2		12%		0.04		0.2		-0.04				0.25

		Activo 3		13%		0.03		-0.04		0.6				0.45

		Transpuesta de la media de los retornos

				0.1		0.12		0.13

		Transpuesta de las proporciones:

				0.3		0.25		0.45

		Inversión inicial		100

		Media de retornos		0.1185		MMULT(B849:D849;G844:G846)

		Varianza portafolio		0.1481		MMULT(MMULT(B852:D852;C844:E846);G844:G846)

		Sigma portafolio		0.3848		RAIZ(B857)

		Media del valor de la inversión				111.85

		Sigma del valor de la inversión				38.4838

		Probabilidad				0.0100

		Corte		22.32338		DISTR.NORM.INV(0,01;(1+B855)*B854;B854*B857)

		PDF acumulativo		0.01		DISTR.NORM(B863;B859;B860;VERDADERO)

		VaR al nivel del 1%		77.67662		B854 - B863

		SIMULANDO DATOS - BOOTSTRAPPING

		Algunas veces ayuda simular datos.Suponga que la fecha actual es febrero 10 de 1997 y considere una

		empresa que tiene una inversión en dos activos:

		Está larga en dos unidades de un índice de un fondo. El precio de mercado actual es de 293, por lo que

		la inversión en este índice es de 2 * 293 = 586.

		Está corto en un bono extranjero denominado en rublos. El bono es cupón cero, tiene valor nominal de

		100 rublos y vence el 8 de mayo de 2000. Si el tipo de interés actual del rublo es de 5,30%, entonces

		el 10 de ferbero de 1997, el valor del bono en rublos es de -84,2166,

		En dólares, el valor del bono es de -84,2166 * 3,40 = -286,3365, por lo que el valor del portafolio es de

		586 - 286,3365 = 299,66.

		Este ejemplo se ilustra a continuación:

		Unidades mantenidas del índice		2

		Vencimiento bono		5/8/00

								Tipo de

						Valor del		interés del		Tipo de cambio

				Fecha		índice		rublo		del Rublo

				10/2/97		293		5.30%		3.40

				B883*C888				B894*E888		B894+D894

						-100*EXP(-(B884-B888)/365*D888

				Valor total del		Valor del bono		Valor del bono		Valor del

				indice		en rublos		en dólares		portafolio

				586		-87.1272928907		-296.2327958285		289.7672041715

		Ahora suponga que tenemos datos del TC y del índice. Ilustramos los datos para 40 días:

						Tipo de interés				Valor del

		Día		Indice		extranjero		Tipo de cambio		portafolio

		1/2/97		462.71		5.28%		3.50		632.13

		1/3/97		514.71		5.26%		3.47		738.41

		1/4/97		456.5		5.23%		3.46		622.49

		1/5/97		487.39		5.24%		3.45		685.17

		1/6/97		470.42		5.25%		3.45		651.28

		1/7/97		466.45		5.24%		3.46		642.36

		1/8/97		705.27		5.24%		3.45		1,120.80

		1/9/97		605.37		5.25%		3.43		922.74

		1/10/97		651.99		5.25%		3.47		1,012.58

		1/11/97		581.5		5.26%		3.44		873.92

		1/12/97		654.17		5.27%		3.42		1,021.24

		1/13/97		500.71		5.28%		3.42		714.38

		1/14/97		561.88		5.28%		3.41		837.52

		1/15/97		533.4		5.28%		3.42		779.67

		1/16/97		645.5		5.29%		3.46		1,000.57

		1/17/97		615.93		5.31%		3.41		945.78

		1/18/97		461.79		5.32%		3.40		638.39

		1/19/97		639.95		5.34%		3.49		987.31

		1/20/97		584.41		5.35%		3.47		877.96

		1/21/97		444.27		5.34%		3.48		596.70

		1/22/97		670.63		5.35%		3.46		1,051.15

		1/23/97		472.35		5.36%		3.44		656.32

		1/24/97		740.74		5.23%		3.45		1,190.98

		1/25/97		445.77		5.24%		3.42		603.62

		1/26/97		458.26		5.25%		3.41		629.50

		1/27/97		640.43		5.26%		3.41		993.89

		1/28/97		786.16		5.26%		3.43		1,283.62

		1/29/97		459.27		5.28%		3.42		630.83

		1/30/97		687.33		5.27%		3.44		1,085.13

		1/31/97		475.49		5.27%		3.42		663.09

		2/1/97		636.02		5.27%		3.37		988.32

		2/2/97		544.75		5.29%		3.39		804.24

		2/3/97		669.12		5.28%		3.41		1,051.17

		2/4/97		757.02		5.31%		3.44		1,224.68

		2/5/97		450.91		5.32%		3.41		615.04

		2/6/97		790.82		5.28%		3.42		1,293.60

		2/7/97		453.69		5.30%		3.42		619.48

		2/8/97		467.14		5.31%		3.44		644.75

		2/9/97		562.06		5.32%		3.41		837.17

		2/10/97		481.61		5.30%		3.40		676.88

		Queremos usar estos datos como una base para generar datos "aleatorios" de retornos. Nosotros ilustramos una récnica

		para hacerlo, denominada bootstrapping. Este término se refiere a remezclar aleatoriamente los datos. Para cada iteración,

		reordenamos las series de precios del índice, de tipos de interés y de tipos de cambio y calculamos el retorno del portafolio.

		DISTRIBUCION DE RETORNOS BOOTSTRAPPING

		Unidades del índice		2				Iteraciones		5000

		Vencimiento del bono		5/8/00				Retorno		-0.36

		Número de puntos de datos		40

								Tipo de interés				Tipo de		T.C.		Valor del

		Día		Indice		Indice aleatorio		extranjero		Interés aleatorio		cambio		aleatorio		portafolio

		1/2/97

		1/3/97

		1/4/97

		1/5/97

		1/6/97

		1/7/97

		1/8/97

		1/9/97

		1/10/97

		1/11/97

		1/12/97

		1/13/97

		1/14/97

		1/15/97

		1/16/97

		1/17/97

		1/18/97

		1/19/97

		1/20/97

		1/21/97

		1/22/97

		1/23/97

		1/24/97

		1/25/97

		1/26/97

		1/27/97

		1/28/97

		1/29/97

		1/30/97

		1/31/97

		2/1/97

		2/2/97

		2/3/97

		2/4/97

		2/5/97

		2/6/97

		2/7/97

		2/8/97

		2/9/97

		2/10/97

		12/31/99

		CAPITULO 3

		MODELANDO LOS ESTADOS FINANCIEROS
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Desviación estándar(%)

Madia(%)

Frontera Eficiente



		



Frontera eficiente

CML

Sigma del portafolio

Media del portafolio

Frontera eficiente con la Línea del Mercado de Capitales



		0.2282519773		0.1895937647

		0.2092536578

		0.1903403794

		0.1715402733

		0.1528950923

		0.1344692966

		0.1163671464

		0.0987667576

		0.0819918936

		0.0666686388

		0.054046117

		0.0463842291

		0.0462195764

		0.0536212676

		0.0660944024

		0.0813384183

		0.0980695933

		0.1156442413

		0.1337302305

		0.1521453158



SP500

SIGMA(%)

MEDIA(%)

PORTAFOLIOS EFICIENTES

0.2520236377

0.12382

0.2401562095

0.2282887812

0.216421353

0.2045539247

0.1926864964

0.1808190682

0.1689516399

0.1570842117

0.1452167834

0.1333493552

0.1214819269

0.1096144987

0.0977470704

0.0858796421

0.0740122139

0.0621447856

0.0502773574

0.0384099291

0.0265425009



		0.2282519773		0.1895937647

		0.2092536578

		0.1903403794

		0.1715402733

		0.1528950923

		0.1344692966

		0.1163671464

		0.0987667576

		0.0819918936

		0.0666686388

		0.054046117

		0.0463842291

		0.0462195764

		0.0536212676

		0.0660944024

		0.0813384183

		0.0980695933

		0.1156442413

		0.1337302305

		0.1521453158



SP500

SIGMA(%)

MEDIA(%)

PORTAFOLIOS EFICIENTES

0.2520236377

0.12382

0.2401562095

0.2282887812

0.216421353

0.2045539247

0.1926864964

0.1808190682

0.1689516399

0.1570842117

0.1452167834

0.1333493552

0.1214819269

0.1096144987

0.0977470704

0.0858796421

0.0740122139

0.0621447856

0.0502773574

0.0384099291

0.0265425009
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Función de Densidad Normal

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0
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		0
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		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



Valor del portafolio ($millones)

Probabilidad

Distribución Normal Acumulativa (solo una parte)

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0
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