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RESUMEN

El objetivo al invertir implica utilizar recursos en diferentes areas econdmicas con el fin de obtener
utiidades mayores a nuestro capital invertido, pero este principio en todos los casos no se
cumple. Son varios los factores que pueden colapsar una inversion, entre otros el mas importante
es el riesgo. Esta probabilidad de que el rendimiento sea menor al esperado, puede conocerse
previamente utilizando herramientas que cuantifiquen este valor, una de ellas es el Valor en riesgo
(Bazzaniy Cruz,2008).

Existen varios métodos para su estimacion: Método de simulacion histérica, Método de simulacion
Montecarlo y Método de varianza y covarianza. Basandose en los resultados que permite generar
el VaR, la presente investigacion se ha establecido este calculo mediante el Método de simulacion
histdrica y el Método de varianza y covarianza; luego de su aplicacion, los resultados generados
demostraron que el método de calculo mas pertinente en esta muestra, fue el Método de varianza
y covarianza. A su vez se establecio el nivel de pérdidas totales en 3 escenarios y analizando
aquel con mayor optimizacion y que podria ser objeto de inversion.

PALABRAS CLAVES: Valor en riesgo, teoria de carteras, inversion, rendimiento, Método de

simulacién historica, Método de simulacién Montecarlo, Método de varianza y covarianza.



ABSTRACT

The objective in an investment involves using resources in different economic sectors in order to
obtain monetary gains greater than our invested capital, but this principle in all cases is not fulfilled.
There are several factors that can lead to the failure of an investment, among others the most
important is risk. This probability that the yield is lower than expected, can be known beforehand
using tools that can quantify this value, one of them is Value at risk (Bazzani and Cruz, 2008).

There are several methods for estimating Value at Risk (VaR): Historical simulation method,
Monte Carlo simulation method and Variance and covariance method. Based on the results that
generate the VaR, this calculation has been established in the present investigation by means of
the Historical Simulation Method and the Variance and Covariance Method; after its application,
the results generated showed that the most relevant calculation method in this sample was the
Method of variance and covariance. In turn, the level of total losses was established in 3 scenarios
and the one with the greatest optimization is analyzed and it could be subject to investment.

KEYWORDS: Value at risk, portfolio theory, investment, yield.



INTRODUCCION

El objetivo principal de una inversion es obtener beneficios econémicos superiores al capital
invertido y su importancia radica mayormente en tener una libertad financiera. Antes de realizar
una inversion, se debe considerar varios factores tales como la informacion acerca de la empresa
o0 sector a invertir, los distintitos instrumentos de inversion y lo mas importante conocer el nivel

de riesgo al que la misma se expone (Rodriguez ,2009).

La incertidumbre es un factor dificil de controlar y predecir, es por esto que las empresas buscan
herramientas que les permitan prepararse para cualquier situacion que amenace su estabilidad
econdmica. Una de las herramientas mas utilizadas para analizar el riesgo y rendimiento de una
inversion, es el Valor en riesgo. El VaR es un instrumento que permite conocer las pérdidas

posibles dentro de una inversion (Rodriguez ,2009).

El Valor en riesgo es una herramienta que aporta positivamente al inversor brindandole
informacion para evaluar y determinar la posible pérdida o beneficio econémico que se obtendra
al invertir (Novales, 2016).

El VaR de un portafolio representa la maxima pérdida con un nivel de fiabilidad estadistica que
puede percibir el mismo en un tiempo determinado. Estas pérdidas pueden darse por diversos
factores, por tanto, es necesario implementar una medida de proteccion para la empresa;
calculando pérdidas en posibles escenarios en donde la misma puede fracasar; esto hace

indispensable el uso del VaR (Harper, 2017).

El siguiente trabajo de investigacion pretende calcular el Valor en riesgo de portafolios
constituidos por 13, 10 y 5 empresas; mediante la optimizacién de los mismos se espera calcular
la pérdida maxima diaria que se obtendria en el supuesto de inversién. Esta investigacion esta
dirigida a la sociedad en general, brindando informacién necesaria sobre el funcionamiento de
esta herramienta, e indirectamente impulsara a la misma a adentrarse al sistema y mercado
bursatil. De esta manera se pretende mejorar y aumentar su nivel econémico personal y

contribuir, con la toma de correctas decisiones financieras, al desarrollo econémico social.

El andlisis y estudio mencionado anteriormente se aborda en 4 capitulos, en el primer capitulo se
explica todos los lineamientos tedricos que fueron tomados en consideracion para desarrollar la
misma; el marco tedrico orientd el proceso de la investigacion, debido a que permitié reunir,

depurar y conceptualizar los temas necesarios para el correcto dominio del Valor en riesgo. El



capitulo 2 explica la definicion del VaR, sus elementos y métodos de medicion; asi mismo en este
segmento se recopilé informacion necesaria acerca de varios estudios antes realizados sobre

este tema.

El capitulo 3 explica la metodologia a tratar en esta investigacion y en el capitulo 4 se analiza los
resultados obtenidos, se presenta una discusion de resultados comparandolos con los obtenidos
en los distintos estudios previos considerados en este trabajo, y a su vez se exponen varias

conclusiones y recomendaciones de la misma.



CAPITULO |

MARCO TEORICO



El marco tedrico en esta investigacion explica temas precisos que permiten obtener un mayor
entendimiento del tema central de la misma. Estos se explican desde aspectos generales hacia
particulares; empezando por conocer al mercado bursatil y las transacciones que realizan las
empresas en el mismo, hasta la conceptualizacién de activos financieros, portafolio, riesgo y
rendimiento. A su vez, se explican las distintas teorias de carteras para conocer el

comportamiento de los portafolios generados posteriormente.
1.1 Mercados financieros.

El mercado financiero es el lugar o el mecanismo en el cual se realizan transacciones de compra
y venta de activos financieros. Su objetivo principal es poner en contacto a oferentes y
demandantes de fondos y de la misma manera conforme a esto, establecer los precios para estos
activos a transaccionar. Estos mercados pueden categorizarse de la siguiente manera (Gonzélez
& Mascarefas, 2015):

Tabla 1 Clasificacién de los mercados financieros.

MERCADOS FINANCIEROS
realizan transacciones de financiamiento por parte de entidades
publicas. Dentro del mismo se tranzan activos a medio y largo plazo.
Mercado bursétil Segun Diranzo, Ferrer y Pardo Tornero (2013) en este mercado se
realizan las diferentes negociaciones de las acciones de todas las
empresas.
Mercado monetario Segun Diranzo, Ferrer y Pardo Tornero (2013) en este mercado se
realizan transacciones con activos financieros de corto plazo. Con el
objetivo de proponer una opcién de inversion a sus clientes

potenciales, en titulos valor

Mercado de mercancias Se realizan transacciones 0 negociaciones con materia prima
(Gonzales, 2015).
Mercado bancario Segun Diranzo, Ferrer y Pardo Tornero (2013) en este mercado se

realizan préstamos iguales a los de cualquier entidad financiera. Una

vez concedidos pasan a ser parte del mercado de capitales



Mercado de derivados Se realizan transacciones o negociaciones con activos financieros que
su precio ha sido derivado del precio de otros activos cotizados en

cualquier mercado anterior. (Gonzalez, 2015).

Fuente: Diranzo, Ferrer y Pardo (2013)
Gonzalez (2015).
Elaboracién: Autora.

Debido al direccionamiento del tema de investigacion, es conveniente realizar un enfoque
completo al sector en donde se desarrollan las actividades objetas al analisis, es decir al Mercado
de capitales.

Segun Beymar (2017) el Mercado de capitales es una herramienta compuesta por un conjunto
de mecanismos que asignan y distribuyen los recursos de capital, los riesgos, el control y la
informacién relacionada con el proceso de transferencia del ahorro hacia la inversion. Este
traspasa los recursos normalmente de largo y mediano plazo, provenientes de los sectores con
exceso de liquidez y los lleva hacia los sectores que contienen actividades productivas mediante
la compra y venta de titulos valores. Un titulo valor es un documento que contiene un derecho ya

sea de pago o de cobro transmisible de una a otra persona (Beymar ,2017).

Dentro de este mercado, existe a su vez una clasificacion: 1. Mercado bursatil; 2. Mercado

extrabursatil y, 3. Mercado privado.

Para Bejar (2006) el Mercado burséatil esta constituido por oferentes y demandantes que realizan
negociaciones de valores inscritos en el registro de Mercado de valores y en las Bolsas de
valores, hechas estas por los intermediarios de valores autorizados. Las Bolsas de valores son
corporaciones sin fines de lucro autorizadas y controladas por la Superintendencia de compainias,
cuyo principal objetivo es brindar a sus miembros las herramientas necesarias para cumplir con
la negociacién de valores; aquellos que normalmente se negocian son acciones, bonos,
obligaciones, certificados de inversion entre otros titulos valores inscritos en la misma. Mientras
que en el Mercado extrabursétil se realizan estas transacciones, pero fuera de las Bolsas de
valores; vy, finalmente el Mercado privado es el lugar en donde se realizan transacciones de
manera directa entre el comprador y vendedor, sin intervencion de los intermediarios de valores
siempre y cuando los titulos objeto de transaccion sean provenientes de fusiones, legados,

herencias, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales (Bejar, 2006).



Adicionalmente Bejar (2006), Unicamente en el Mercado bursétil y extrabursatil existe la
intervencion de intermediarios de Valores en sus transacciones, y cabe recalcar que los Unicos
intermediarios autorizados son las Casas de valores las mismas que tienen como objetivo
principal el vincular las ofertas y demandas para realizar la compra y venta de valores. En nuestro
pais funcionan dos Casas de valores, la Casa de valores de Quito (CVQ) y la Casa de valores de
Guayaquil (CVG) (Bejar, 2006).

La participacion de nuestro pais en este mercado no es muy alta, aunque existen registros de
transacciones y negociaciones de titulos valor; inclusive obligaciones como son la deuda publica
y externa del pais estan siendo representados por medio de estos titulos, los mismos que pueden
ser negociables de forma bursétil y extrabursatil.

No existe un desarrollo continuo de este mercado de manera nacional, debido a la poca
concentracion de la riqueza de forma equitativa, sino que la misma se localiza en ciertos
pequefios grupos de la poblacion; esto ocasiona que el capital propio existente sea destinado
Unicamente al consumo, mas no al ahorro ni a la inversion, y las pocas veces que si se logra

invertir se lo realiza solamente al corto plazo (Rosero ,2010).

1.2 Portafolio.

Ruiz (2014) define al portafolio como la seleccién y combinacién de cierta cantidad de inversiones
realizadas dentro de una organizacion durante un determinado tiempo. La diversificacion de la
inversion juega un papel fundamental dentro de la construccion del portafolio, ya que de esta
manera se puede disminuir en cierto nivel de riesgo para el retorno del capital o monto invertido
(Ruiz, 2014).

1.3 Activo financiero.

Segun Ruiz (2014) un activo financiero es cualquier herramienta que entrega a quien la adquiere
el derecho de recibir ingresos o utilidades en el futuro por parte de quien lo vende; es decir el
comprador obtiene un derecho mientras que el vendedor una obligacion; los mismos son emitidos
por cualquier institucién ya sea publica o privada. Un activo financiero es de gran utilidad al
momento de querer financiar, como empresa, sus obligaciones; y a su vez beneficia a quienes

invierten su capital obteniendo asi beneficios econémicos (Ruiz, 2014).



1.4 Riesgo.

El riesgo de una cartera es un elemento externo al mismo que puede ocasionar variaciones
minimas o significantes en su totalidad durante un tiempo determinado. El riesgo en si es la
probabilidad de que los ingresos obtenidos sean menores que aquellos esperados, o en el peor
de los casos no obtener ningun beneficio como resultado de una operacion de inversion
financiera. Entonces, el riesgo tiene consigo la posibilidad de ocurrencia de eventos inciertos
cuyos resultados financieros sean negativos (Ruiz, 2014).

En cambio, Machain (2014) afirma que el riesgo que posee cualquier activo financiero se puede
medir al observar el nivel en el que sus retornos se dispersan del retorno esperado promedio del
mismo. Entonces al tener un activo cuyo grado de dispersion de sus retornos es mayor, por ende,
mayor es el grado o nivel de riesgo o volatilidad del mismo. Esto no significa que el nivel de riesgo
gue posee una cartera o portafolio sea equivalente al promedio ponderado de los riesgos de los
activos que conforman la misma. El grado en el que los activos de una cartera son similares o
diferentemente afectados por determinados hechos tiene un peso en cuanto al riesgo de la
cartera. Con esta informacion los inversores estan en la capacidad de tomar buenas decisiones
con respecto a su inversion y los retornos esperados, de la misma manera pueden elegir los
activos que desean que conformen su cartera para proceder con la inversiéon, es muy util ya que

reduciria en gran porcentaje su nivel de riesgo (Machain, 2014).

1.5 Rentabilidad.

La rentabilidad es definida como la medida del rendimiento que generan los capitales usados en
el mismo, durante un periodo de tiempo determinado. Entonces se compara los ingresos
obtenidos con los métodos o herramientas usadas para conseguirlos, con el objetivo de hacer
una evaluacion de dicha accién, eligiendo los mejores métodos para obtener nuestra rentabilidad
y por ende calificar nuestra toma de decisiones que tiene que beneficiar a nuestra organizacion.
Para el calculo de la misma, podemos usar varias ratios que establecen una relacion entre varios
determinantes financieros de la organizacion como el patrimonio de la misma, su nivel de ventas

con su respectivo costo de ventas y su nivel de activos y pasivos, entre otros (Sanchez, 2014).



1.6 Teoria de carteras

La teoria de carteras contiene normas que describen la manera en la que las carteras pueden
crearse con las especificaciones requeridas. La teoria de carteras constituye una herramienta
fundamental al momento de desear invertir sabiamente y esperar obtener en gran porcentaje, un
retorno de nuestros fondos; considerando situaciones de riesgo y por ende tomar una buena
decision (Pérez, 2013).

La teoria de carteras presenta a su vez, distintos modelos formulados por varios autores que
explican mas a fondo el comportamiento de los portafolios bajo algunas circunstancias. Su
objetivo es comprender a fondo como se construyen los mismos basandose en varias
caracteristicas y explican la percepcién y manera de actuar de los inversores frente a multiples

situaciones (Pérez, 2013).

Los modelos a analizar en esta investigacion son: Modelo de Markowitz, Modelo de Sharpe,
Modelo de valoracién de activos, Teoria de mercado de capitales y Teoria de valoracion por
arbitraje.

1.6.1 Modelo de Markowitz.

Este modelo explica que los inversores construian portafolios fijandose Gnicamente en el riesgo
y rendimiento esperado. Dentro de esta teoria, la diversificacion de carteras juega un papel
importante ya que comprende el realizar una inversién no solamente en un activo, sino en varios;
el beneficio principal de la diversificacion radica en la reduccién del nivel de riesgo a los que se
expone generalmente al invertir en un solo activo. Esta es una herramienta que colabora en
mucho al inversor, pero hay que tener en cuenta que el riesgo no se puede eliminar
completamente debido a que siempre existiran elementos macroeconémicos que interfieran en
el desarrollo cotidiano de las empresas en las industrias, lo que conlleva a una permanente

exposicion al riesgo (Markowitz ,1987).

Para la diversificacion de carteras es necesario conocer el total de acciones que la componen,
cabe recalcar que la cantidad de estos activos en una sola cartera no debe ser muy extensa ya
gue no se podra tener el control total sobre ellos ni se podra gestionarlos de manera eficiente; y
la correlacion de los retornos de las mismas. Si éstos, estan fuertemente correlacionados la

cartera no se puede diversificar, y viceversa, solo que en la segunda opcién presentaria menor
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riesgo. Es por esto, que los inversionistas tienen a esperar una recuperacion mayor de su capital

invertido cuando se trate de inversiones mas riesgosas (Markowitz, 1987).

En resumen, Markowitz representa la idea de que el inversor maximizara el valor descontado de
los rendimientos futuros que le genere el activo, ya que el futuro es incierto se deben descontar
los rendimientos esperados. Para crear portafolios eficientes, es decir carteras cuya inversion se
ha podido recuperar en mayor cantidad; se necesita aplicar el analisis de media- varianza
(Markowitz, 1987).

Con el fin de incrementar las ganancias la varianza del portafolio se determinard incluyendo el
comportamiento de los rendimientos de todos los activos que lo constituyen, entonces el

rendimiento esperado del portafolio sera definido asi:

E= Z?zlxl.ui
1)
Donde:
Xi: la participacion relativa de cada accion
l: rendimiento esperado de cada activo
La varianza del portafolio sera expresada como:
V= Z?=1Z?=1XinUij
(2)

Donde:
o: la covarianza entre los activos que componen el portafolio.

El portafolio estara regido en base a dos restricciones: que la suma de las participaciones relativas

de los activos sume 1y que estas participaciones sean estrictamente positivas:
Z?zlxi =1

X; =2 0parai=1,2,3 3)
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1.6.1.1 Formulacién matemaéatica del Modelo de Markowitz.

En esta teoria se analiza el comportamiento principal del inversor ante una diversificacion de

portafolio, de manera que logre disminuir el nivel de riesgo al cual estd expuesto obteniendo la

rentabilidad esperada (Fuquen & Rozo, 2013). Siendo esta la idea principal de su modelo,

establece los siguientes supuestos:

1.

La rentabilidad de cualquier portafolio es una variable aleatoria cuya distribucion de
probabilidad para el periodo de referencia es conocido por el inversor.

Los inversores mantienen una actitud ambiciosa frente a la rentabilidad esperada de su
portafolio, diversificando el mismo para reducir el nivel de riesgo al que estan expuestos.
Los activos que componen las carteras, asi como los activos individuales, son
infinitamente divisibles, es decir que pueden ser comprados y vendidos en cualquier
fraccion.

La dispersién constituye una medida del riesgo, la misma que esta medida por la varianza
o la desviacién estandar de la variable aleatoria que describe la rentabilidad.

La eficiencia de los mercados conlleva a que los inversionistas tengan las mismas
percepciones frente a los rendimientos esperados de los activos, desviacién estandar y
covarianza de los mismos; generando una distribucién similar de probabilidad en los

rendimientos.

La formulacion matematica de este modelo inicia con el calculo de la rentabilidad del portafolio,

la misma que se expresa de la siguiente manera:

Donde:

E(1y) = wiE(wy) + woE(wy) + - + wpE(wy)

(4)

E: varianza de los retornos esperados

rp: rendimiento del portafolio combinado

w: peso asignado de los activos

La formula de la volatilidad es la siguiente:
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2 _\n n
0p = Xi—12j-1WiW;0ij

(5)
Donde:
w;w;: proporciones de inversion
o;;: covarianza entre activos

1.6.1.2 Frontera eficiente.

La teoria propuesta por Markowitz en 1952 determina lo que se conoce como Frontera eficiente,
la misma que se define como el conjunto de portafolios constituidos por todas las combinaciones
de riesgo y rendimiento que se podran conseguir entre los diferentes activos que lo conforman y

gue ofrecen el rendimiento esperado mas alto para cualquier nivel de riesgo dado (Coronel, 2010).

En la Frontera eficiente se encuentran ubicadas las rentabilidades mas exitosas para un riesgo
determinado, localizadas de tal forma que corresponda a mayor riesgo mayor rentabilidad.
Conforme el nivel de aversion al riesgo que tenga el inversionista, este se situara racionalmente
en uno u otro punto de la linea de la frontera eficiente, mientras que en cualquier otro punto donde

no se localizara se entenderia por irracional (Coronel, 2010).

Para el célculo de la frontera eficiente se comienza desarrollando los elementos estadisticos
como es la matriz de varianza y covarianza con todas las acciones que conforman el portafolio y
para realizarlo se debe tomar en cuenta los valores correspondientes a las rentabilidades y

riesgos histodricos de las mismas, que se supone que futuramente seran similares.

En el siguiente grafico, se muestra la estructura de la frontera eficiente y como se puede observar
en el eje horizontal se mide el riesgo mientras que el retorno esperado se ubica en el eje vertical;
los puntos localizados debajo de la curva representan las posibles combinaciones de riesgo y

retorno esperados.
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Riesgo esperado

Retorno esperado
4

llustracion 1 Frontera Eficiente

Fuente: Coronel, 2010.
Elaboracién: Coronel,2010

Los portafolios eficientes son representados en el grafico por la linea curva “XYZ”, los demas
portafolios que se encuentran ubicados por debajo de la misma son considerados como
ineficientes; segun el nivel de aversion al riesgo que tenga el inversor, éste podra escoger el
portafolio que sea mas de su eleccién, por ejemplo supongamos que el inversor desee un nivel
alto de retornos esperados sin que el riesgo importe entonces escogera el portafolio “Z” en la
ilustracién (1), en cambio si desea un nivel medio de riesgo elegira el portafolio “Y”, y si presenta
aversion al riesgo optara por el portafolio “X”. En resumen, los portafolios que integren la curva
“XYZ” son eficientes y las combinaciones de acciones dependeran del nivel de riesgo que el

mismo esté dispuesto a asumir (Coronel, 2010).

1.6.2 Teoria de Sharpe.

De acuerdo a Mascarefias (2012), el problema en la teoria de carteras propuesta por Markowitz
en 1952 recaia en la cantidad de célculos nUmeros necesarios para calcular la rentabilidad y el
nivel de riesgo de un portafolio en particular y su complejidad para llevar este procedimiento a

cabo. Para simplificar este problema surge este modelo (Mascarefias ,2012).

Sharpe inicié sus investigaciones observando primeramente que los activos que forman los

portafolios estaban sujetos a influencias comunes por lo que concluy6 que los rendimientos de
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los mismos estan positivamente correlacionados. Posteriormente, esta idea lo llevé a considerar
que los rendimientos de los diferentes alores estaban relacionados con un indice general y que
la correlacion entre los rendimientos de los distintos valores se genera de la relaciéon con este
indice (Brun & Moreno, 2012).

Segun el modelo formulado por Sharpe se conoce como Modelo Diagonal, el mismo que calcula
solamente las relaciones entre los activos y su factor dominante; por consecuencia cuando el
precio de un activo es mas volatil que los movimientos del factor, ese activo generara mas
variabilidad en la cartera contenida mientras que sucede todo lo contrario si el precio del mismo
no presenta volatilidad alguna (Mascarefias, 2012).

Este modelo es expresado de la siguiente forma:

Ri=a;+Dbl+¢g

(6)

Donde:
R;: rendimiento del activo i
a;: rendimiento del activo i, independiente del mercado
I: indice de la bolsa
b;: coeficiente de regresion a estimar, dependiente de la variacion del indice de bolsa
&;: perturbacion aleatoria, expresa la variacion de R;

1.6.2.1 Formulacion mateméatica del modelo Sharpe.

Segun Ribal, Segura y Guadalajara, (2003) el modelo diagonal de Sharpe se calcula en base a
una regresion lineal de minimos cuadrados. Entonces el rendimiento de los activos y si riesgo se

expresan de la siguiente manera (Ribal, Segura y Guadalajara, 2003):

Ei = a; + bi E[I]
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Donde:

E;: rendimiento del activo

of: riesgo total del activo

b%oZ: riesgo sistematico del activo
0521.: riesgo propio del activo

b;: coeficiente de regresion

Para calcular el rendimiento esperado:

n n
Ep Z Xial- + E[I] Z Xibi
i=1 i=1

L

1.6.3 Teoria del equilibrio del mercado de capitales.

()

(8)

Luego de la teoria presentada por Markowitz (1952), surgieron varias opiniones e interrogantes,

por lo que aparecieron nuevas necesidades y algunos cambios. Una de estas variantes, da paso

a la formulacion de otra teoria de carteras, propuesta por James Tobin en 1958. Tobin explica la

situacion que ocurriria si todos, o la mayoria de los inversores, se endeuden o presten capital a

una misma tasa de interés; tomando como base la teoria de Markowitz (1952), Tobin analiza este

comportamiento (Tobin, 1958).

Cualquier inversor es capaz de seleccionar el mismo portafolio y su actitud frente al riesgo seria

completamente distinta. Por ejemplo, un inversionista decide colocar todo su capital en un solo

portafolio asumiendo dicho riesgo ocasionado por el mismo; puede adquirir el mismo, o
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Unicamente puede invertir cierta cantidad de su dinero en dicho portafolio y el sobrante seria
destinado para ser asegurado, es decir invertido en un activo libre de cualquier riesgo; todas estas
variantes podrian significar grandes pérdidas o ganancias hacia el inversor, unas mas que otras;
es por esto que analizando, el capital deberia ser colocado en donde el inversor este en la
capacidad de obtener un mayor retorno del mismo (Tobin, 1958).

La teoria de Tobin concluye que el portafolio 6ptimo, en la linea de frontera eficiente, seré igual
para todos los inversores que constituyen el mercado; el mismo se localiza en el punto de
tangencia creado entre la linea que une el punto de rentabilidad- riesgo asociado con el activo
libre de riesgo y la frontera eficiente de Markowitz (1952), este portafolio recibe el nombre de
portafolio de mercado y a la linea prolongada después del punto de tangencia como Linea de
Mercado de Capitales o Capital Market Line (CML) (Betancourt, Garcia y Lozano, 2013).

Linea de mercado de capitales

vV CML

Portafolio de mercado

Z

Linea de frontera eficiente

w

Retorno esperado

Riesgo esperado
llustracién 2 Linea de mercado de capitales

Fuente: Coronel, 2010.
Elaboracién: Coronel,2010

En la linea de mercado de capitales se ubica la eleccién de la inversién, la misma que corta el eje
vertical en donde se encuentra la tasa libre de riesgo, la cual a su vez es tangente con la frontera
eficiente como se encuentra en el gréfico. De tal manera que el objetivo del inversor sera el de
hallar el punto de tangencia entre la Frontera eficiente y la Linea de mercado de capitales, la cual
representa el mejor portafolio, obteniendo un equilibrio entre el riesgo y el retorno esperado
(Cobo, 2010).
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1.6.3.1 Formulacion matemética de la teoria del mercado de capitales.

Para Mascarefias (2012), varios son los supuestos que explican claramente esta teoria, entre

sus principales estan:

1. Se supone que los inversores se encuentran en un mercado perfecto, donde son
capaces de adoptar una posicion de aversion al riesgo.

2. Los inversores al tener las mismas oportunidades de inversion, mantienen expectativas
homogéneas.

3. Cada uno de los inversores son capaces de adquirir una deuda o prestar capital al

mismo tipo de interés de un activo sin riesgo.
Una vez analizados los supuestos, se procede a determinar la CML, de manera que:

S =< X(F); X(M) >

)
En donde:
X(F): proporcién del activo libre de riesgo
X(M): proporcién del portafolio de mercado
De tal forma que:
X(F)+XM) =1

(10)

Entonces:
E[R(S)] = R(F) + EIR U?(lvf) RE)

(11)

En donde:
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E[R(S)]: constituye una variable dependiente
R(F): valor tiempo del dinero

E[R(M)] — R(F): precio del riesgo

o(M): varianza del rendimiento

1.6.4 Modelo de valoracion de activos (CAPM).

Luego de conocer la tasa libre de riesgo, debemos conocer y empezar a medir el riesgo, asi como
encontrar el portafolio que convenga positivamente. Entonces, es aqui en donde el Modelo de
Valoracién de activos o Capital asset pricing model formulado por William Sharpe en 1964 toma

accion.

El CAPM relaciona la rentabilidad que tiene un activo financiero con el riesgo de mercado del
mismo. Este modelo separa al riesgo de las acciones en dos: riesgo sistematico o de mercado y
riesgo no sistematico o Unico. El riesgo de mercado resulta imposible eliminarlo debido a los
peligros u obstaculos que permanecen en constante amenaza para las empresas en la economia,
y que ocasionan que sus acciones se dirijan hacia un mismo sentido; de tal forma que este riesgo
no se elimina con la diversificacién; en cambio esta situacién no ocurre con el riesgo no
sistematico ya que este facilmente puede ser eliminado con la diversificacién, mientras la cantidad
de titulos que conforman el portafolio crece, la desviacibn estandar de los rendimientos
disminuye, de igual forma a una tasa decreciente. Un portafolio que se encuentre completamente

diversificado tendra una beta igual a 1 (B=1). Sharpe (1964).

En esta teoria debido a la diversificacion correcta de carteras, se demanda una prima en funcién
del riesgo sisteméatico de cada activo, mas no del riesgo especifico. De igual manera que el riesgo
sistematico, la rentabilidad sera en funcion de beta. EI CAPM expresa que la prima de riesgo de
un activo esta en funcion de la prima de riesgo esperada del mercado y el riesgo sistematico de

ese activo, es decir su beta. (Moreno & Gutiérrez, 2007)

1.6.4.1 Formulacién matemaéatica del modelo de valoraciéon de activos.

Esta teoria se rige por el equilibrio del mercado, es decir supone que la oferta de activos

financieros iguala a la demanda. Habiendo una relacion directamente proporcional entre
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rentabilidad y riesgo: mayor riesgo = mayor rentabilidad se puede calcular facilmente la
rentabilidad del activo, asignandole valores al nivel de riesgo; con la siguiente expresion:

E(R;) = Ry + BiE(Rm — Ry)

(12)

En donde:
E (R;): tasa de rentabilidad esperada.

Rf:rentabilidad del activo sin riesgo.

.Cov(Ri,Rm)

B;: beta del activo financiero, calculado: f;:
Var(Rpy)

E(rm): Tasa de rentabilidad esperada del mercado en que cotiza el activo

Haciendo énfasis en el inciso anterior, en donde se menciona la necesidad de este modelo para
expresar la prima de riesgo del activo y del mercado, se descompone la igualdad:

Tm-7f = Ry :Prima del riesgo de mercado

n:n

R;_r; = R; :Prima del riesgo del activo "i
1.6.5 Lineadel mercado de valores.

La linea de mercado de valores es usada en base al modelo CAPM para elaborar una descripcion
de la relacion entre el riesgo sisteméatico y el rendimiento esperado de los activos, es decir esta
linea muestra el nivel de rentabilidad esperado para cada portafolio tomando en cuenta el riesgo
sistematico de la misma, la tasa de rentabilidad esperada y el tipo de interés libre de riesgo
(Lorencilla ,2015).

Gréficamente la SML se expresa de la siguiente manera:
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Linea del mercado
de valores (SML)

Rentabilidad del
mercado

Activo sin riesgo

Beta

Rentabilidad esperada

llustracion 3 Linea de mercado de valores

Fuente: Lorencilla, 2015.
Elaboracién: Autora.

Para Moreno & Gutiérrez, (2007) la Linea de mercado de capitales (CML) y la Linea de mercado
de valores (SML) pueden ser graficamente similares; pero tienen sus diferencias. La CML deriva
a la SML, calculando la relaciéon entre riesgo y rendimiento para activos individuales o de

portafolios; mientras que la CML se entra exclusivamente en portafolios eficientes diversificados.
1.6.5.1 Formulacion matemética del SML.
Para la SML, la expresion matematica es la siguiente:
E[R;] = R + (E[R,y] — Ry).B;
(13)
Donde:
E[R;]: retorno esperado de un portafolio i
R¢: tasa libre de riesgo

E[R,,]: posibilidad de retorno de la cartera de mercado
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B;: riesgo relevante

Esta formula matematica permite obtener el retorno esperado del activo mediante la tasa libre de
riesgo y con una prima de riesgo, la misma que es multiplicada por el riesgo de mercado.

1.6.6 Teoria de valoracidon de por arbitraje.

No obstante Ross (1976) formulé una teoria denominada Teoria de valoracion por arbitraje la
misma que es utilizada para determinar los precios de los activos financieros. Esta teoria se
fundamenta en la idea de que en un mercado financiero competitivo el arbitraje asegurard que
los activos sin riesgo proporcionen el mismo rendimiento esperado. En este mercado los precios
de los activos se ajustan mediante los inversores construyen carteras de valores con el objetivo
de obtener beneficios de arbitraje, cuando ya no existan dichas oportunidades se alcanzara el
equilibrio en los precios de los activos financieros. Dentro de esta teoria se establece que la
rentabilidad de cada accién dependera parcialmente de los factores macroeconémicos y a su vez,
de ciertas variables propias de la empresa, es por esto que existen dos fuentes de riesgo para

las mismas (Ross ,1976).

Los modelos CAPM y ATP formulan una igualdad pareja de valoracion de activos que centra la
relacién entre la rentabilidad y el riesgo sistematico, la diferencia recae en el significado de este
riesgo para cada teoria. En el ATP este riesgo se denomina por varias betas mientras que en el

CAPM como se vio anteriormente, solo por una sola (Ross ,1976).

1.6.6.1 Formulacion mateméatica de la Teoria de valoracidon de por arbitraje.

Segun Alvarez (2010), esta teoria expresa que el retorno esperado de los activos depende

Unicamente de las variables macroeconémicas del mercado; entonces:
E(R; — Rf) = biE(Rym1 — Rr) + b2E(Rymz — Ry) + -+ b E(Rymi — Ry)
(14)
En donde:
E(R; — Ry): retorno esperado

R,m.: variables macroeconémicas
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. cov(Rymvy)

var(myk)

Para Alvarez (2010), este modelo analiza el comportamiento de los inversores, el cual radica en
la seleccion de riesgo no diversificable, el mismo que proviene de multiples factores. Entonces
depende de gran parte de las variaciones del mercado al que estan inmersos y de factores

internos que, como compainiia, pueda presentar.
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CAPITULO Il

VALOR EN RIESGO
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El VaR representa una herramienta que ayuda; con un nivel de significancia establecido, a
cuantificar el valor correspondiente a la pérdida de un portafolio especificado dentro de un
intervalo de tiempo determinado. Es decir, el VaR esquematiza el peor de los escenarios posibles
en el gue se puede encontrar cierto portafolio, midiendo de esta manera su nivel de riesgo y
facilitando la buena toma de decisiones. El calculo del VaR se direcciona a evaluar la relacion
entre riesgo y rentabilidad con el fin de conseguir un portafolio eficiente; es decir, obtener una
cartera que con un nivel de riesgo establecido pueda maximizar su rendimiento (Feria & Oliver,
2006).

El valor en riesgo es una herramienta de referencia casi obligatoria al momento de analizar el
riesgo de mercado. Existe el VaR absoluto y el VaR relativo; el VaR absoluto representa la
cantidad absoluta en riesgo y el VaR relativo la cantidad absoluta en riesgo mas las ganancias

esperadas (Novales, 2016).

Conociendo con exactitud la definicion de esta herramienta, es necesario conocer como
calcularla; qué métodos, procedimientos y variables son necesarias para su estimacion, es por

esto que a continuacion se enunciara los métodos mas comunes utilizados para su calculo.

Para el célculo correcto del VaR es necesario aplicar un procedimiento que incluya toda la
informacién necesaria del entorno al que se expone el portafolio. Para iniciar con este calculo, es
necesario identificar e introducir en el modelo toda la informacién necesaria de los distintos
factores de riesgo que afectan el valor de la cartera, posteriormente; se procede a calcular la
sensibilidad de la misma, es decir se determina en qué medida varia el valor de la cartera cuando
ocurre una variacion unitaria en los factores de riesgo determinados en la primera etapa.
Finalmente, se estima el valor correspondiente a la pérdida maxima a la que la cartera esta sujeta,
cabe recalcar que este calculo depende completamente del método escogido para medir la

volatilidad de la misma y sus supuestos para medir su riesgo (Mori, 1996).
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2.1 Métodos de medicion del VaR.

Para el célculo del VaR se pueden emplear los siguientes métodos: Método de Simulacion
Historica, Método de Varianza y Covarianza y Método Simulacién Monte Carlo.

2.1.1 Método de simulacién historica.

El método de simulacion historica para el célculo del VaR, como su nombre mismo lo indica se
trata de conseguir el Valor en Riesgo mediante la informacion histérica de todos los retornos, es
decir de todos y cada uno del monto devuelto como resultado de una inversién colocada o
realizada que ha sido recuperado durante cierto tiempo determinado. Dentro de este método se
puede observar todas las variaciones que ha experimentado el valor de un portafolio durante un
periodo (Otérola, 2011).

El método de simulacion histérica necesita una base de datos bastante amplia para tener una
idea de evolucién ya sea positiva 0 negativa del retorno del capital invertido; aunque se trate de
realizar una suposicion futura este método no asegura con certeza el resultado del valor en riesgo
obtenido. El objetivo de esta metodologia es impedir la imposicion de supuestos en la distribucion
de los diferentes montos devueltos o retornados. Los resultados del VaR son susceptibles al
cambio, es decir, pueden facilmente cambiar de valor debido a que segun esta metodologia
presume que la distribucion no varia conforme pase el tiempo y por ende tiende a tener un cierto

grado de sensibilidad en cuanto al tamafio de la muestra elegida (Klaic ,2014).

Al aplicar esta metodologia se pretende cuantificar todas las rentabilidades hipotéticas que se
hubieran generado de haber mantenido el portafolio de inversion actual. Por todo esto es muy
necesario el contar con la informacion histérica suficiente para de esta manera poder generar una
secuencia de valores histéricos de retorno de la cartera y de esta manera poder definir una
distribucion de probabilidades. Uno de los inconvenientes mas comunmente generados, es este;

el no contar con la informacion necesaria dificulta en gran cantidad el proceso (Novales ,2016).

Para el calculo del VaR utilizando este método es necesario seguir cierto procedimiento para que
su medicién sea mas precisa y nada complicada. Primeramente, la recoleccion de datos es de
vital importancia, puesto que es el Unico requisito necesario para esta metodologia; entonces

reuniriamos los datos necesarios durante un tiempo determinado, luego de esto se procede a

26



realizar una medicion de la variacion porcentual en los tipos de interés diarios y por ende calcular

el nuevo valor del portafolio con estas tasas de interés (Mascarefias, 2012).

Ahora bien, las posibles pérdidas obtenidas fueran el resultado de la diferencia entre en valor
actual de la cartera con los valores de la misma, como consecuencia del riesgo al que fue
expuesta la cartera, al final con un nivel de confianza elegido personalmente, se pueden apreciar

y analizar los resultados (Mascarefias, 2012).

2.1.2 Método de la Simulacién Monte Carlo.

El método de Simulacion Montecarlo consiste en la creacion de escenarios futuros en base a la
funcién de las variables, es decir, con este método, se logra simular todos los escenarios posibles
de los nuevos valores de los retornos en las distintas etapas de riesgo, en base a su funcion de
distribucién; por lo mismo deberiamos asumir una distribucién normal de dichos escenarios y por
ende generar los retornos por medio de algun algoritmo generador de variables (Ramén & Blanco,
2000).

Esta metodologia de calculo, es mas flexible que la anterior. Asi como el método descrito
anteriormente, el método de simulacién de Montecarlo puede presentar varias adversidades al
momento de su aplicacion, por ejemplo, la limitacion computacional, la dificultad de valoracién en
tiempo real y la necesidad de preestablecer modelos de comportamiento de los precios de los
activos; son algunos de los obstaculos que pueden suscitarse dentro del calculo del VaR

utilizando este método (Ramén & Blanco, 2000).

Finalmente, debemos tener en cuenta que este método utiliza del anterior para poder ser
aplicado, que quiero decir, que en si para calcular el Valor en Riesgo de una cartera o portafolio
utilizando este método es necesario utilizar un software informatico, el mismo que establezca un
sinnimero de resultados segun los datos iniciales que tengamos, es decir los datos histéricos

gue poseamos (Ramén & Blanco, 2000).

Esta metodologia brinda una mayor flexibilidad que los otros métodos mencionados
anteriormente, al momento de establecer supuestos. Es decir, asumimos que los retornos son
distribuidos normalmente mientras que la matriz de varianzas y covarianzas captura todas las

dependencias posibles entre los activos que componen la cartera (Machain, 2014).
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2.1.3 Método varianza y covarianza.

El método de varianzas y covarianzas hace una suposicion en cuanto a los rendimientos de un
portafolio o cartera que posee una empresa, y manifiesta que los mismos se distribuyen
normalmente, y conociendo su rendimiento medio esperado y si desviacion tipica es posible

representar dicha distribucién (Mascarefias, 2012).

Este método, como los anteriores necesita datos historicos sobre el retorno de la inversion para
poder calcular el valor en riesgo de una cartera especificamente determinada. Ya que se supone
que los rendimientos de los activos son distribuidos normalmente, para su calculo se necesita
generar una matriz de varianzas y covarianzas que sean multiplicadas por las ponderaciones de
los activos que conforman las carteras, y con un nivel de significancia deseado, se obtiene el

valor en riesgo (Salinas ,2009).

Este es uno de los métodos mas comunes usados normalmente para conocer el nivel de riesgo
y de retorno que conlleva cierta cantidad de inversion, junto con el método de simulacion histérica,
que como hemos visto es necesario para el célculo de los demas métodos, asi que tiene vital

importancia al momento de conocer el VaR de un portafolio (Salinas ,2009).

Aunque cabe recalcar, que varios autores durante el pasar del tiempo han dado sus opiniones de
cual es el método mas completo y esencial que pueda despejar cualquier clase de dudas dentro
del célculo del VaR, en el presente trabajo se analizaran estos tres métodos, con el Unico fin de
solventar y brindar informacién necesaria de manera mas completa y precisa para el calculo del
VaR en una cartera, en este caso de inversion, asi que, aunque se llegasen a complementar
estas tres metodologias es necesario establecer las diferencias que conlleven a las distintas
ventajas y desventajas de aplicar cada uno de estos tres métodos; las mismas que podremos
establecer mas adelante luego de haber aplicado los mencionados anteriormente (Mori et
al,1996).

2.2 Estudios previos.

Segun Sampieri (2011), los estudios previos constituyen el mejor punto de partida para realizar
una investigacion, su importancia se debe principalmente a que estos ayudan a prevenir errores
en la misma, proporcionando una herramienta guia para ampliar el horizonte de estudios. Por

esta razon se ha creido conveniente analizar diversas investigaciones previas relacionadas con
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el calculo o medicion del VaR, las cuales estaran categorizadas a continuacion, de acuerdo al
pais de origen o de aplicacion.

Son diversos los autores que han optado por el calculo del VaR mediante el Método de simulacion
histérica, basandose en su nivel de importancia, beneficios y desventajas se han llevado a cabo
estas investigaciones en distintos paises, con muestras completamente distintas y en diversos
periodos de tiempo determinado. Cabe recalcar que la aplicacion de los diferentes métodos para
la medicion del VaR, son elegidas por los autores principalmente para detallar las ventajas y
desventajas de los mismos. En la tabla 2 se detallan estas investigaciones, con sus respectivos

resultados; los mismos que contribuirdn a la culminacion de la presente investigacion.
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Tabla 2 Estudios previos.

Desarrolladora Homexy Grupo
CARSO (GCARSO).

AUTOR (es) ANO MUESTRA METODO RESULTADOS
Alonso, Julio  [2001/2010 |Rentabilidades diarias para5 |Aproximacion paramétrica; Los resultados mas significantes conseguidos en esta investigacién muestran las diferencias en las estimaciones del VaR
Cesar. Colombia |indices de Bolsa de paises  |Aproximacion no que se encuentran con la aplicacion de los métodos propuestos; por esta misma razén no se encuentran consistencias en
Chaves, Juan latinoamericanos: Argentina, |paramétrica: Simulacién  ||as estimaciones consideradas para el calculo del VaR para el siguiente dia de negociacién. El resultado obtenido no es
Manuel. Brasil, Colombia, Chile y Perd. |histérica; muy favorable ya que la medicién del VaR en cualquier caso debe ser muy conservadora, mas en casos de andlisis
Namero total de Aproximacion financiero. Es por esto, que se espera obtener una cobertura igual a la esperada al momento de la estimacion del VaR,
obsenaciones: 2.292,2.302, |semiparamétrica: que en este caso vendria a ser del 90%; supuesto que representa la espera de que el VaR fuera mayor a la pérdida real en
2271,2.318y2.311 s'mUIaC'On histérica un 1% de los casos; de modo que si ocurre todo lo contrario no resultaria eficiente y representaria una cobertura superior.
filtrada
(Alonso & Chawes, 2011).
Vergara, Maria. [2003/2006 |Precio de cierres diarios de 10 [Método de Simulacion
Ochoa, Cecilia. [Colombia |acciones colombianas: Aval, ~|Montecarlo Estructurado. |Para la estimacion correcta del VaR mediante el método Montecarlo Estructurado, fue necesario realizar la estimacion de
Bancolombia, Bogota, modelos estocésticos discretos como el método Garch. Uno de los requisitos principales para emplearlo fue la
Cemargos, Chocolates, identificacion del proceso estocastico que sigue cada uno de los factores de riesgo, precios y wolatilidad, asi mismo, la
Colinvers, Exito, Inverargos, Isa estimacion de los respectivos parametros, para finalmente generar las trayectorias probables de los mismos y estimar a
y Suraminv. las distribuciones del VaR esperado para el periodo a proyectar. Partiendo de esto, uno de los resultados principales que
se encontrd en este analisis fueron los efectos leverage a apalancamiento que evidenci6 el mismo dentro de todas las
series sujetas al andlisis. (Vergara & Ochoa, 2009).
Alonso, Julio (2005 Datos supuestos para dos Método paramétrico: El . - . L - . .
Cesar. Colombia |portafolios con un total de 250 |modelo Normal, Métodos Este es.tu.c,ilo de.anaI|S|s des.a,rrolla uha |ntr0du<EC|on breve a Ip que es el VaR y los distintos parametrgs que co’ntrlbuyen a
observaciones no paramétricos: su medicion, asi comg también los Filversos métodos que existen para cal(.:ul.arlo. Entre uno de Ips metodo.s.mas comunes
Simulaciones Histéricas  |S€ €ncuentra el de varianza y co-varianza, que como su nombre mismo lo indica se trata de realizar suposiciones de
varianzas constantes en los rendimientos de los activos de un portafolio o cartera, el obstaculo principal dentro de esta
mtodologia es que la wlatilidad de los rendimientos financieros no es constante, por lo que la consideracion de otro
método para calcular la wolatilidad de los periodos futuros, seria acertada. (Alonso, 2005).
Urbina, Jaime |2009/2013 [Precio de las acciones diarias [Método de Simulacion . . L . i p . . L
VAN México de 5 empresas mexicanas: histérica El objetl\p de este gstudlo era prlnmpalment.e, refallzar un gnaI|S|s de los metpdos mas comunes para la estimacion del
Ranez, Gabriel. Grupo ICA, Grupo Mexicano de |Método de varianza y co- YaR, estlmaFio partiendo de los pre.(:los acmonanog de varias empresas MeX|cana§. Por lo tanto los resulta(.iqs fueror1.
Saavedra, Desarrollo (GMD), Cementos |varianza. diversos debido a los supuestos bajo los que trabaja cada una de estas metodologias. Para efectuar el anélisis se utilizd
Patricia. Mexicanos (CEMEX), dos portafolios que contenian las mismas acciones pero con distintos pesos de inversion, por lo que se concluy6 que la

distribucién normal no modela correctamente las pérdidas de ambos portafolios, lo que origina complicaciones para la
estimacion del VaR con el método de varianza y co-varianza. (Urbina, Ninez, Saavedra, 2015).
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Pavio, 2000 Portafolio supuesto con datos |Método de Simulacion El documento amplia el enfoque para la optimizacion de la cartera, que calcula simultineamente VaR y optimiza CVaR. Primero
Krokhmal. Estados historicos de 10 dias. histérica se mostré quepara problemas de optimizacién de retorno de riesgo con restricciones convexas, uno puede usar diferentes
Jonas, unidos Conditional Value atRisk [formulaciones de optimizacién. El caso de estudio mostré que el algoritmo de optimizacién, que se basa en técnicas de
Palmquist. programacion lineal,es muy estable y eficiente (Pavio, Jomas, Stanislav,2000).
Klaic, Rafael 2004/2014 |Series historicas de tres Método de Simulacién . L . . s ) . .
) ) . o Para llevar a cabo esta investigacion fue necesario contar con series histéricas de precios accionarios de 6 empresas, 3
Ecuador [activos financieros de 6 histdrica. . . L S . . .
. . . - nacionales y 3 estadounidenses. El resultado inicial muestra la optimizacion de todos estos portafolios mediante el Markowitz,
empresas nacionales y Método de Simulacién . ) - L L .
. . siendo Appel y General Electric las principales empresas que alcanzan en mayor porcentaje, dicha optimizacion. En el calculo de
estadounidenses; La Favorita, |Montecarlo. i ) . ) ; o
. . ) . la rentabilidad, se evidenci6 que el portafolio més rentable corresponde al de la empresa Apple con un 0.109% diario en
Banco de Guayaquil y Holcim, |Método de varianza y co- - S ) . . .
. . comparacion con el menos rentable que fue la institucion bancaria ecuatoriana Banco de Guayaquil; ademas de dar a conocer
y; General Electric, IBMy Apple, |varianza. ) . S .
respectivamente estos resultados, se pudo determinar cual de estos portafolios era méas riesgoso. Con todos estos resultados se pudo concluir
Co:un nimero t-otal de que el nivel de volatilidad y el nivel de riesgo del portafolio estadounidense es mayor al ecuatoriano , mientras que el nivel de
. rentabilidad es mayor para el caso de las empresas ecuatorianas. (Klaic, 2014).
observaciones 2.222
Garcia, 2011/2016 |Portafolio de la empresa Método deSimulacién Dentro de esta investigacion se llevd a cabo la estimacion del VaR para un portafolio de una empresa Telefonica ubicada en
Carolina Espafia telefonica TEF Histdrica Espafia, los métodos utilizados fueron el Método de Simulacion histdrica y el Método Paramétrico /Analitico. Los resultados
Mesa, Ana Con un nimero total de Método obtenidos con el primer método, es decir con la simulacién histérica, fueron poco realistas debido a que el horizonte temporal
Ventura, observaciones de 1561 Paramétrico/Analitico empleado contaba con gran cantidad de afio, ocasionando que las fluctuaciones sean paliadas. Por otro lado, el segundo
Bibiana método concluyd con resultados mas representativos y fiables, suponiendo una distribucién normal, estraria mas cercano a la
realidad. (Garcia, Mesa, Ventura, 2017).
Cabedo, 1999/2003 |Cotizaciones diarias de las Método de Simulacién En esta investigacion se formulé una metodologia diferente para el calculo del VaR: el Método de simulacién histérica con
Semper Espafia  |divisas que componen las 100 |Historica predicciones autorregresivas con la ayuda de la herramienta: Riskmetrics, este es un método de varianzas-covarianzas, en el
Moya, carteras analizadas Método de varianzay co-  [que se asume que la varianza de una cartera puede ser modelizada mediante un esquema de medias méviles
Clemente (supuestas). varianza. exponencialmente ponderadas. Entre los resultados principales, se pudo evidenciar la autocorrelacion de los rendimientos en
Método de Simulacion de |las carteras analizadas, segn las cotizaciones diarias de las mismas. De la misma manera, los resultados concretos de la
Montecarlo. medicion del VaR arrojaron varias diferencias de acuerdo a los distintos métodos utlizados, dejando a consideracion a quien
Método de Simulacion corresponda, de utilizar la metodologia mas adecuada que vaya conforme a los parametros que se deseen analizar (Cabedo
Historica con predicciones | Moya,2003).
Yun ,Hsin 2012 Serie de datos histéricos de  |Método de Simulacion . . . . . . . R .
9 . Este estudio pretende analizar ydemostrar el calculo o medicion del VaR mediante el Método de Simulacion histérica y el Método
Cheung Australia  |unaempresa Montecarlo

Powell, Robert

Con un nimero total de
observaciones de 2512.

Método paramétrico

parameétrico, utilizando la aplicacion de calculo: Excel. Luego de la serie de pasos explicados para la obtencién del VaR el
estudio demuestra varios resultados, para las empresas analizadas los resultados finales fueron expresados de la siguiente
manera : los rendimientos obtenidos del VaR mas pequefios ymas grandes del 5% difieren en un 0.12% (Coca Cola) yun
0.30% (cartera), mientras que los valores méas pequefios y mayores del 5% de VaR difieren en $ 1,200 (Coca Cola) y$ 15,163
(cartera de activos multiples). Estas diferencias son insignificantes dados los tamafios de cartera de $ 1 millén (activo individual)
y$ 5 millones (activo mdltiple). Basado en los resultados similares obtenido, es dificil argumentar qué método es mejor. De
hecho, los resultados dependen del método yla serie de datos histéricos recopilados (Hsing, Powell,2013).

Fuente: (Hsing & Powell, 2013)

Elaboracién: Autora.
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2.3 Variables del VaR.

El horizonte temporal, el nivel de confianza y la cantidad de observaciones, son las
principales variables cuyo conocimiento es indispensable para el calculo del VaR. El
horizonte temporal hace referencia al intervalo de tiempo que se requiera para calcular la
pérdida méxima, es decir desde el presente hasta el futuro. El horizonte temporal se define
dependiendo de la liquidez de los activos que integran el portafolio, en este caso el portafolio
de inversion (Tagliafichi, 2013).

El siguiente componente para el célculo del VaR es el nivel de confianza, dentro de esta
parte se empieza a tomar consideraciones estadisticas, por tanto el nivel de confianza
responde a la probabilidad de que el intervalo estimado contenga el pardmetro,
especificamente para este analisis el nivel de confianza nos mostrara el porcentaje de
tiempo en el cual dichos portafolios de inversion no presenten pérdidas mayores a las
propuestas por el modelo, este porcentaje comunmente oscila entre el 90% y 99% v,
finalmente se procede a elaborar una muestra de observaciones que sean objeto de analisis

para el célculo del VaR (Tagliafichi ,2013).

Dentro de este factor existe una consideracion muy importante, la cantidad de
observaciones tienen repercusiones en este calculo, por ejemplo, si se escogen series de
datos largos obtendremos las distribuciones de los retornos mejor elaboradas, pero existe
la posibilidad de que estas no puedan expresar la situacion actual del mercado (Tagliafichi
,2013).
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CAPITULO 1l

METODOLOGIA
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3.1 Tipo de investigacion.

Esta investigacion es de caracter cualitativo y cuantitativo debido a la recoleccion de
informacién numérica correspondiente a los precios diarios de las acciones de cada una de
las empresas; a su vez presenta un enfoque descriptivo. Por ende, se pretende describir el

comportamiento de los precios accionarios y su variacion en el tiempo.

Dentro de este estudio se llevara a cabo la construccion y optimizacion de tres portafolios:
de 13,10 y 5 empresas; mediante la Maximizacion de rentabilidad y Minimizacion de riesgo
de los precios accionarios correspondientes de las empresas seleccionadas, a su vez se
aplicard la metodologia de ratio Sharpe, para finalmente estimar el VaR mediante la

simulacion histérica y simulacién de varianza y covarianza discutidos en el capitulo anterior;

Para la optimizacion de estos portafolios se realizaron procedimientos en base a dos
factores muy importantes en cualquier inversion: riesgo y rentabilidad, mismos que facilitan
la estimacion correcta del VaR, es por esto que se generaron escenarios basados en
maximizar la rentabilidad de las empresas haciendo frente al riesgo al que estan expuestas.

La herramienta de calculo principal en ésta investigacion es la interfaz de célculo Excel.

3.2 Unidad de anédlisis.

Los datos corresponden al valor accionario diario de 13 empresas internacionales del sector
guimico-agricultural. Dentro de este sector se encuentras aquellas empresas dedicadas a

la produccién y comercializacion de agroquimicos y biotecnologia destinada a la agricultura.

Las empresas que dedican sus actividades dentro de este sector, manifiestan que sus
productos son de vital importancia y de ayuda, ya que sirven para evitar enfermedades,
plagas y malformaciones de las distintas especiales animales y vegetales; eliminando el
riesgo total de molestias en los mismos. Con el surgimiento de estas sustancias, se ha

demostrado una mejora en la calidad de vida y salud de estas especies.

Todas estas empresas tienen muy en claro el impacto ambiental que surgird por la
produccion y utilizacion de sus productos; por lo que mantienen su responsabilidad con la

sociedad; es decir realizan su produccion con el menor impacto ambiental negativo posible.

Las empresas objeto de esta investigacion se aprecian en la tabla 3:
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Tabla 3 Empresas.

American Vanguard Corporation
Central Garden & Pet Company

Bayer Crop, Inc.

BASF AG.

Fmc Corporation.

Dow Dupont Chemicals

Monsanto Company

Estados Unidos

Estados Unidos

Alemania
Alemania
Estados Unidos
Estados Unidos

Estados Unidos

The Mosaic Company Estados Unidos
NUFARM Canadéa

Gujarat Narmada V. Fertilizers Estados Unidos
The Scotts Miracle-Gro Company Estados Unidos
Hubei Xinyangfeng Fertilizer Estados Unidos
Terra Nitrogen Company, L.P Estados Unidos

Fuente: Yahoo Finanzas.
Elaboracién: Autora.

3.3 Generacion del portafolio.

Para la construccion de los portafolios son necesarios los precios accionarios diarios desde
el 03 de enero del 2007 hasta el 31 de diciembre del 2017, contando con un total de 2.746
observaciones; cabe recalcar que dentro de estas series historicas se excluyen Unicamente
los fines de semana y dias festivos, arrojados automaticamente por el sistema de acuerdo

al dia de cotizacion; estos fueron descargados desde la plataforma Yahoo Finanzas.

El precio de las acciones es convertido en logaritmos naturales para lograr resultados
favorables mas reales, su aplicacion permite que su distribucidn sea normal o que alcancen
una varianza constante y, posibilita a su vez la estabilizacion de la misma al estimar las
desviaciones estandar. Esto permite un célculo eficaz de los rendimientos diarios; que

obtiene mediante la multiplicacion de los logaritmos por la ponderacion 6ptima asignada.

La estimacion del VaR, usando un nivel de confianza del 95%, se realiza mediante dos
métodos: el Método de estimacion mediante varianza y covarianza y el Método histérico; el

objetivo de este célculo es conocer la variacion que existe aplicando dos modelos
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diferentes. Por ende, los resultados a generar presentaran variaciones, ya que cada uno de
ellos proponen supuestos diferentes, el método histérico retne todos los valores reales de
los retornos de los activos durante un tiempo determinado; mientras que, el método de
varianza y covarianza supone que los rendimientos de un portafolio son distribuidos

normalmente y conociendo demas variables hace posible representar su distribucion.

3.4 Optimizacién del portafolio.

Para la optimizacion del portafolio se necesita alcanzar la maximizacion del rendimiento

Minimizando el riesgo de los datos sujetos al analisis.

Se inician los calculos con la estimacién del promedio, varianza y desviacion tipica de los
datos. La varianza de los activos nos demuestra el grado de variabilidad que tienen, en este
caso los precios de las acciones, en forma individual con respecto a la media, mientras que
la desviacion tipica es una medida de dispersion alterna de nuestros datos con respecto al

valor promedio, es calculada mediante la raiz de la varianza.

La optimizacién nos permite conocer cuales activos se consideran con un alto nivel de
riesgo y cudles no. Para optimizar los portafolios, es necesario establecer dos restricciones
que corresponden a la Maximizacion de rentabilidad y Minimizacion de riesgo; esto se

calcula mediante la herramienta soporte de Excel: Solver.

Esta herramienta es de vital importancia dentro del desarrollo de este estudio, debido para
calcular el valor en riesgo de las empresas mencionadas anteriormente, se requiere una
optimizacion de los portafolios, para hacerlo se necesita maximizar la rentabilidad y
minimizar el riesgo de los activos que conforman dichas carteras.

Solver ajusta los valores de las celdas de las variables para que puedan cumplir con las
restricciones establecidas. Una vez determinadas estas limitaciones, automaticamente las
ponderaciones de las carteras cambiaran de valor, que normalmente se ubica cerca de la
unidad para que la suma de las mismas dé 1; entonces, aquella cartera cuya ponderacién
se ubique mas cerca de 1 sera aquella en la que convendra invertir mayor capital.

En este caso se toma en consideracion las celdas de las ponderaciones 6ptimas asignadas
y se incluye la condicion, de manera que esta maximizacion viene dada por la siguiente

forma:
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Parametros de Solver

]
i 11

Establecer objetiva: W‘SMI
Para: (@) Max ) Min () Valor de

Cambiando |as celdas de variables

]
i 11

3533:55516

Sujeto a las restricciones:
55517 =1

reqar
5553:35516 >=0 £9reg
Cambiar
Eliminar
Restablecer todo
Cargar/Guardar
Convertir variables sin restricciones en no negativas
Método de resolucion: GRG MNenlinear W Opciones

Método de resolucion

Seleccione el motor GRG Monlinear para problemas de Solver no lineales suavizados. Seleccione el
motor LP Simplex para problemas de Solver lineales, y seleccione el moter Evelutionary para
problemas de Solver no suavizados.

llustracion 4 Parametros SOLVER Maximizacién
Fuente: Excel.

Elaboracién: Autora.

Estableciendo el objetivo, es decir la celda en donde se realiza el analisis y con las
siguientes condiciones:

- Suma total de las ponderaciones 6ptimas: = 1

- Ponderaciones Optimas asignadas > =0

La solucion generada se refleja en los nuevos valores de las ponderaciones Optimas que
se asigno al inicio; entonces nos muestra que cartera que ha maximizado su rentabilidad y
gue, para efectos de este analisis, seria el portafolio al cual se podré invertir.

Este procedimiento se realiza de la misma manera para la minimizacién del riesgo, con las

siguientes restricciones:
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Parametros de Solver '

N
sl

Establecer objetivo: w549
Para: () M (®) Min () Walor de: 0

Camkiando las celdas de variables

N
sl

35533:55516

sujeto a las restricciones:

35517 =1
Agregar
3553:535816 =0
Cambiar
Eliminar
Restablecer todo
Cargar/Guardar
Convertir variables sin restricciones en no negativas
Métode de reselucion: GRG Monlinear W Opciones

Método de resolucion

seleccione el motor GRG Nenlinear para problemas de Solver no lineales suavizados. Seleccione el
mator LP Simplex para problemas de Solver lineales, y seleccione €l motor Evolutionary para
problemas de Solver no suavizados.

Ayuda Resolver Cerrar

llustracion 5 Parametros SOLVER Minimizacion

Fuente: Excel.
Elaboracién: Autora.

Suma total de las ponderaciones Optimas: = 1
- Ponderaciones optimas asignadas > =0
De igual manera, nos devuelve la solucién de la cartera cuyos que contiene los activos que

minimizan su riesgo, variando las ponderaciones 6ptimas asignadas.

Con estos valores, se calcula la rentabilidad total de los portafolios mediante la aplicacion

de la siguiente formula:
SUMAPRODUCTO = (matriz 1; matriz 2 ...)
(15)
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En donde la matriz 1 son las varianzas de todas las carteras calculadas al principio y la
matriz 2 las ponderaciones Gptimas. Este procedimiento se lo realiza en la Maximizacién de
rentabilidad y Minimizacion de riesgo en la estimacion de los 3 portafolios: 13, 10 y 5

empresas.

3.5 Matriz de varianzas y covarianzas.

La creacion de una matriz de varianza y covarianza es necesaria cuando los portafolios
estan compuestos por mas de un activo, esta usa la descomposicién del portafolio en todos
sus elementos considerando factores como el riesgo y la rentabilidad. La igualdad, si los

activos tienen una distribucién normal, vendria dada de la siguiente manera (Klaic, 2014):
Var = -WyZy_40,
(16)
Donde:
W, = valor inicial del portafolio
Z1_q = cuartil de distribuciéon normal estandar
a = nivel de confianza

o,

,» = raiz cuadrada del portafolio

La generacion de esta matriz en Excel sigue los siguientes pasos: primeramente, debemaos
acceder a la herramienta Datos y dirigirnos hacia Andlisis de datos, para luego seleccionar

la opcion a analizar, que en este caso seria covarianza:
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ARCHIVO iillalle} INSERTAR DISENO DE PAGINA FORMULAS DATOS REVISAR v Anélisis de datos ?

. &5 Anlisis de datos
[2] Conexiones 8 Y -_VH- r| | Funciones para analisis |

. ‘olver| Andlisis de varianza de un factor A ?ﬁ Solver
| &l Ordenar  Filtro Andlisis de varianza de dos factores con varias mugstras por grupo BT
: Andlisis de varianza de dos factores con una sola muestra por grupo
(Obtener datos externos Conexiones Ordenary filtrar Coeficiente de correlacion Ayuda Andlisis
Covarianza =
Us | k Esta:istlc.a descriptiva
Suavizacion expenendial
Prueba F para varianzas de dos muestras
Andlisis de Fourier
Histograma v

Ta’ Avanzi

llustracion 6 Covarianza

Fuente: Excel
Elaboracion: Autora.

Esta herramienta nos emerge una nueva ventana para seleccionar parametros como
nuestro rango de entrada y salida de la matriz, en este caso nuestro rango de entrada
corresponde a todos los precios de las acciones y el rango de salida la celda en donde se
desea que aparezca la matriz; esto para crear la Matriz de varianza muestral, en los tres
factores a analizar: Maximizacion de rentabilidad, Minimizacion de riesgo y Maximizacion

de ratio sharpe (Ver anexos 1, 2y 3).

LI PRITTEY CALLLTLL

- 9

Covarianza :
= eptar

Rango de entrada: | R

Agrupado por: (®) Columnas
() Filas Ayuda

[] rétulosen la primera fila

Cpciones de salida

L |
cl

() Rango de salida:
(®) En una hoja nueva:
() En un libro nuevo

llustraciéon 7 Covarianza

Fuente: Excel
Elaboracién: Autora.
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El mismo procedimiento se realiza para el calculo de la Matriz de varianza poblacional.
Como la optimizacién se llevara a cabo en 3 portafolios, de la misma manera se construyen

3 matrices de varianza muestral (Ver anexos 4, 5y 6).

Es necesario calcular la varianza total de los 3 portafolios creados, con el fin de observar
las variaciones en los resultados que presentan los mismos; se evallUan criterios de nimero
de observaciones, empresas con carteras mas rentables y menos riesgosas (Ver anexos 7
—18).

La herramienta a utilizar viene dada por la siguiente férmula:
MMULT = (matriz 1, matriz 2 ...)
17)

Esta funcién devuelve el producto entre dos matrices, en este caso la matriz 1 son las
ponderaciones 6ptimas y la matriz 2, los datos que conforman la matriz de varianza
poblacional. La herramienta nos arroja un total de 13 resultados pertenecientes a las
empresas analizadas; los cuales, al ser multiplicados por las ponderaciones éptimas, nos

ayudan a estimar la varianza total del portafolio.

3.6 Ratio Sharpe.

Al inicio de este capitulo se explico la metodologia aplicada para la estimacion adecuada

del VaR; entre una de las herramientas se mencioné el célculo del Ratio Sharpe.

Formulado por Sharpe(1964), es un indice que analiza la relacion que existe entre la
rentabilidad y la desviacion estandar de un fondo de inversion, es decir, detalla la cantidad
esperada del retorno en exceso recibido por la volatilidad extra asumida por mantener un

activo riesgoso (Pérez, 2015).
Su célculo viene dado por la siguiente expresion:

E(R—R
o _ER-R)
o

(18)

Donde:
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R = rendimiento de la inversién

Rf =tasa libre de riesgo (rendimiento de inversion en referencia)

E(R - Rf) = valor esperado del exceso de rendimiento de inversion

en comparacion con el retorno de la inversion de referencia.
o = desviacion estandar ; volatilidad de E(R — R¢)

Mientras mas alto sea el valor resultante del Ratio Sharpe mejor serd la rentabilidad del
fondo, en relacién al riesgo asumida en la misma. De manera que, a mayor volatilidad,
mayor riesgo; debido a que la probabilidad de obtener retornos negativos en dicho fondo,

aumenta mientras mas volatiles sean sus rendimientos (Pérez, 2015).

Para estimar el Ratio Sharpe en Excel, se parte desde los resultados de varianza total del
portafolio, mencionado anteriormente; con su desviacion tipica. Teniendo estos valores, se

incluye otro criterio de calculo, denominado Letras del tesoro.

Se denominan letras del tesoro a activos de renta fija a corto plazo que son emitidos al
descuento por el tesoro del Estado; suponen un medio de financiamiento generando
utilidades a forma de intereses fijos a quien lo posee, hasta su vencimiento, que usualmente

varia desde los 3 a los 18 meses (Hernandez, 2008).

Para los calculos en esta investigacion, se tomd en consideracion las letras del tesoro

americanas, cuyo valor es el del: 0.032%.

Con estos datos procedemos a calcular el Ratio Sharpe, el mismo estimado de la siguiente

forma:

_ (rentabilidad total del portafolio — letra del tesoro)

R/S

desviacion tipica
(19)
3.7 Caélculo VaR.

Los métodos empleados para la estimacion del VaR fueron explicados detalladamente en

el capitulo anterior, por lo que a continuacion se muestra su aplicacion en los datos reales.

En las tablas 4 y 5 se detallan los parametros usados en Excel, para la estimacion del VaR:
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Tabla 4 Calculo VaR: método de simulacién histdrica.

Método simulacién historica.

NUmero de

observaciones

Minimo retorno diario

Méaximo retorno diario

Promedio de retorno
diario

Distancia

Nivel de confianza

5%

observaciones

de

menor

5% VaR retorno diario

Valor inicial
5% VaR

Descripcion.
Corresponden a la
totalidad de los datos:
Rentabilidad diaria de las
14 empresas.

Valor minimo del retorno
diario de la rentabilidad
diaria de las 14 empresas.
Valor maximo del retorno
diario de la rentabilidad
diaria de las 14 empresas.
Promedio de la rentabilidad
diaria de las 14 empresas.
Distancia entre dos puntos.
95%

Posicién que se deja a la
izquierda de la cola el 5%

de las observaciones.

Monto de inversion inicial
VaR estimado = pérdida

maxima

Férmula.
=CONTAR( valor1; valor2...)

=MIN( valor 1; valor 2...)

=MAX( valor 1; valor 2...)

=PROMEDIO (valor 1; valor 2...)

=(valor méximo — valor minimo)

=REDONDEAR.MENOS(( 1 -
nivel de confianza) * nimero de
observaciones; 0)
=K.ESIMO.MENOR(matriz, k)
matriz: rentabilidades diarias

k: 5% menor de obs.

valor

=producto( 5% VaR*

inicial)

Fuente: Excel
Elaboracién: Autora.
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Tabla 5 Célculo VaR: método de varianza y covarianza.

Método varianza y covarianza.

Descripcion Formula.

5% VaR Inverso de la distribucion =DISTR.NORM.INV(probabilidad
normal acumulativa para la ,media, desv_estandar)
media y desviacion estandar
especificadas.

Valor inicial Monto de inversion inicial
5% valor del VaR VaR estimado = pérdida =producto( valor inicial* 5%
maxima VaR)

Fuente: Excel
Elaboracién: Autora.

Para la correcta estimacién del Valor en riesgo es de vital importancia el realizar simulacros
acerca de las variaciones en el valor de la cartera o portafolio como resultado de posibles
cambios en los precios o cotizaciones de los factores de riesgo; estas simulaciones se
pueden generar mediante el Método de varianza y covarianza y el Método de simulacion

histérica (Longerstaey, 1996).

Aunque el objetivo de estos métodos sea el mismo existen varios factores que los
diferencian. En el Método de simulacién histérica se observa que la variacion maxima que
podria experimentar un portafolio mientras es expuesto al riesgo, se calcula como la
maxima variacion que este hubiera obtenido a lo largo de un periodo de tiempo determinado
dentro de un percentil prefijado. Debido a la recolecciéon de una gran cantidad de datos
histéricos, no se realizan hipétesis o supuestos acerca del comportamiento de sus

rendimientos, sino que se observa realmente como es el mismo (Cabedo & Semper, 2003).

El método de varianza y covarianza también hace uso de una gran cantidad de datos en un
periodo de tiempo determinado, solo que este supone que el rendimiento de los activos es
normal y por ende el rendimiento del portafolio también lo ser&. El procedimiento de calculo
en este método es el mas sencillo que el de los anteriores antes mencionados. Este método
involucra una aproximacion local de los cambios en los precios, asi que, por lo tanto, el
valor del portafolio solo se calcula una vez con los valores actuales de mercado (Cabedo &
Semper, 2003).
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CAPITULO IV

RESULTADOS.
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4. Ponderaciones.

Se procedié a calcular el valor en riesgo de 3 portafolios conformados por 13, 10 y 5
empresas, aplicando la metodologia antes mencionada.

Se obtuvieron los siguientes resultados:

Tabla 6 Resultados de ponderacidn: Portafolio 13 empresas

PONDERACIONES

Portafolio 1: 13 Empresas

EMPRESAS Maximizacion Minimizacién de Maximizacion Ratio
Rentabilidad riesgo Sharpe

American Vanguard 0.000000 0.000000 0.000000

Corporation

Central Garden & Pet 0.000000 0.019336 0.000000

Company

Bayer Crop, Inc. 0.000000 0.112307 0.000000

Fmc Corporation. 0.000000 0.038530 0.000000

Dow Dupont 0.000000 0.035453 0.000000

Chemicals

Monsanto Company 1.000000 0.103031 0.000000

The Mosaic Company 0.000000 0.000000 1.000000

Gujarat Narmada V. 0.000000 0.025940 0.000000

Fertilizers

The Scotts Miracle- 0.000000 0.138556 0.000000

Gro Company

Terra Nitrogen 0.000000 0.023403 0.000000

Company, L.P

NUFARM 0.000000 0.152515 0.000000

Hubei Xinyangfeng 0.000000 0.075266 0.000000

Fertilizer

BASF AG. 0.000000 0.275664 0.000000

Total 1 1 1

Fuente: Excel.
Elaboracién: Autora.

El analisis y optimizacion del portafolio se realiza en base a 3 lineamientos: 1) Maximizacion

de rentabilidad, 2) Minimizacion de riesgo y 3) Maximizacion del ratio Sharpe.

En cuestiones de rentabilidad, la empresa cuya ponderacién tiene el valor mas significante
en comparacion con el resto y que ocupa el 100% de la inversion, es la empresa Monsanto
Company. Este resultado se genera principalmente por el valor del precio accionario y por
la volatilidad de los mismos; en este caso estos valores no son tan volatiles como el resto,

entonces se logra evidenciar un correcto manejo de los recursos financieros de la empresa.
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En la Minimizacion del riesgo, la empresa cuyo valor de ponderaciébn es menor es la
empresa American V. representando el 0% de los resultados. Esta empresa logra disminuir
notablemente uno de los factores externos mas importantes, el riesgo. Asume una
probabilidad menor que las demés compafiias, en cuanto a la posibilidad de pérdida de

inversidn en sus acciones.

La norma principal en una inversién nos dice que a mayor riesgo mayor rentabilidad, en
este caso debido a la variabilidad de los datos no se cumple este supuesto; esto depende
de varios factores uno de ellos es la incertidumbre o las variaciones del mercado en el que
estas empresas realizan sus actividades o el comportamiento de los inversores que han

depositado su capital en los valores accionarios de las mismas.

Dentro de la minimizacion de riesgo estos valores se diversifican para cada una de las
empresas, dando valores distintos para cada una de ellas, situacién que no ocurre con los
demas calculos en donde el 100% del resultado se coloca en solamente una empresa. Eso
es principalmente a que todos los activos de estas empresas tienen riesgo, en algunas
ocasiones este valor es mas grande que en otras, mientras que en ambitos de rentabilidad

el sistema elige a aquella empresa que sea rentable, sin considerar su riesgo.

La principal razén por la cual este resultado se generd, es debido a que la desviacién de
sus valores accionarios es menor en comparacion con el resto, es decir, esta herramienta
nos arroja un nivel de incertidumbre moderado y aceptable, en base a varios factores
externos que en el mercado puedan suscitarse y que logren ocasionar pérdidas para la

comparfiia y por ende a sus inversionistas.

El siguiente factor de analisis es el ratio sharpe, este representa a un indice que analiza la
relacién existente entre la rentabilidad y la desviacion estandar de un fondo de inversion;
en otras palabras, nos indica la rentabilidad de la inversién ajustada a su riesgo. Bajo este
concepto, la empresa cuyos activos maximizaron este indice, es Mosaic, representando el
100% de la inversion inicial; entonces, cuanto mayor sea este valor, mejor sera la
rentabilidad en relacién al riesgo adquirido en la inversién. En comparacion con el resto este

resultado indica que en esta empresa se considera rentable invertir.
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Tabla 7 Resultados de ponderacién: Portafolio 10 empresas.

Portafolio 2: 10 Empresas

EMPRESAS Maximizacién Minimizacion de Maximizacion
Rentabilidad riesgo Ratio Sharpe

American Vanguard 0.000000 0.000000 0.000000

Corporation

Central Garden & 0.000000 0.048466 0.000000

Pet Company

Bayer Crop, Inc. 0.000000 0.232279 0.000000

Fmc Corporation. 1.000000 0.027522 0.000000

Dow Dupont 0.000000 0.103953 0.000000

Chemicals

Monsanto Company 0.000000 0.192732 0.000000

The Mosaic 0.000000 0.000000 1.000000

Company

Gujarat Narmada V. 0.000000 0.054043 0.000000

Fertilizers

The Scotts Miracle- 0.000000 0.269424 0.000000

Gro Company

Terra Nitrogen 0.000000 0.071581 0.000000

Company, L.P

Total 1 1 1

Fuente: Excel.
Elaboracién: Autora.

Es interesante conocer el comportamiento de la muestra cuando es mas pequefia. Como
se observa en la tabla 7, se ha analizado los mismos factores para la optimizacion del

portafolio, solo que ahora se analizan solamente 10 empresas.

Con esta muestra, estos indices se comportan de manera distinta. La empresa que cubre
el 100% de la inversion al momento de maximizar su rentabilidad es FMC Corporation; la
situacion financiera de esta compafiia hace que los valores de sus precios accionarios se
consideren mas rentables en relacion con las demés empresas; por lo que, al tomar una

decision de inversion en base a su rentabilidad, esta seria la opcion mas practica.

En cuanto a minimizar el impacto que puedan tener los factores externos del mercado como
amenazas para la situacién econdmica de estas empresas; se observa que American V. es
la empresa que logra disminuir el riesgo mencionado. Esta se comporta de manera similar
con la muestra anterior, por lo que, si se construiria un portafolio con esta empresa,

basandose en el riesgo, seria objeto de inversion.
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Asi la muestra ahora sea mas pequefa, la empresa Mosaic maximiza nuevamente su ratio
Sharpe, representando el 100% de la inversién. Continla siendo mas rentable, bajo analisis
de este factor; y esto puede darse a que las representaciones de sus precios de accion son

mayores en relacion al resto.

Tabla 8 Resultados de ponderacién: Portafolio 5 empresas

Portafolio 3: 5 empresas

EMPRESAS Maximizacion Minimizacién de Maximizacion
Rentabilidad riesgo Ratio Sharpe

American Vanguard 0.000000 0.057626 0.057626

Corporation

Central Garden & 0.000000 0.097319 0.097319

Pet Company

Bayer Crop, Inc. 0.000000 0.368691 0.368691

Fmc Corporation. 1.000000 0.226182 0.226182

Dow Dupont 0.000000 0.250182 0.250182

Chemicals

Total 1 1 1

Fuente: Excel.

Elaboracion: Autora

En la tabla 8 se muestra los resultados con los mismos indices, pero con una muestra ain
mas pequefia, este portafolio cuenta con 5 empresas. En las cuales, la decision de inversion
varia con respecto a las muestras anteriores. Como se observa en la tabla 8 la empresa
American V. es aquella cuyos valores coinciden con los indices de medicién: Minimizacién
de riesgo y Maximizacion de ratio sharpe con un 5,7%. Esta empresa en los 3 escenarios
planteados muestra resultados favorables en control de riesgo, lo que significa que la misma
dentro de esta muestra y si las decisiones del inversor se inclinan por estos factores, seria

una decisién muy rentable para invertir
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Tabla 9 Resultados VaR.

Portafolio 1: 13 Empresas

Portafolio 2: 10 Empresas

Portafolio 3: 5 Empresas

Maximizacién Minimizacién

Rentabilidad  deriesgo
Rentabilidad de 0,043% 0,056%
cartera
Minimizacién 2,071% 0,959%
riesgo
VaR historico $-51.896,85 $ -51.896,85
VaR varianza y $-33.642,94 $ -15.218,02

covarianza

Maximizacién
Ratio Sharpe

0,102%

3,197%

$-43.992,78
$-51.560,24

Maximizaciéon

Minimizacién Maximizacién

Rentabilidad de riesgo Ratio Sharpe
0,054% 0,061% 0,102%
2,313% 1,359% 3,197%

$ -40.780,04 $ -40.780,04  $-43.992,78

$ -37.516,42 $ -21.74584 $-51.560,24

Maximizacién Minimizaciéon Maximizaciéon

Rentabilidad  de riesgo Ratio Sharpe
0,054% 0,065% 0,065%
2,313% 1,571% 1,571%

$-33.355,43 $ -33.355,43  $-22.255,27

$-37.516,42 $ -25.188,83  $-25.188,83

Fuente: Excel.
Elaboracion: Autora

En los capitulos anteriores se explicé tedricamente el procedimiento y los factores a considerar para estimar el VaR por el Método de

varianza y covarianzay por el Método de Simulacion historica. Para poder calcular el Valor en riesgo de las empresas seleccionadas,

se considero varios factores; los mismos que surgieron en el analisis anterior con las ponderaciones; en la tabla 5 se mencionan todas

las variantes utilizadas para dicha estimacion, misma que se realiz6 en Excel en ambas ocasiones.

Para la estimacion de ambos métodos es necesario contar con una muestra considerable por lo que el periodo de tiempo fue de 10

afos; de esta manera no se present6 ningln supuesto de su distribucidn, sino que se observé la evolucién real de sus datos.

El portafolio conformado por las 13 empresas, es decir con el 100% de la muestra, maximiz6 su rentabilidad en 0,043% mientras que

el portafolio de 10 y de 5 lo hicieron en

0,054%. Esto demuestra que el comportamiento de la muestra varia positivamente

mientras mas pequefa esta sea; esto explica por qué el portafolio de 5y de 10 empresas tienen un nivel méas elevado de maximizacion
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diaria. La decision de inversion, varia de acuerdo al factor que se desea tomar en consideracion; si al momento de invertir lo que mas
nos interesa es conocer el grupo de empresas que genera un nivel de ganancia diaria mayor que el resto, entonces la inversion total

recaeria en estos grupos.
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La Minimizacién de riesgo es un factor muy importante. Los resultados en este caso, varian
en los tres portafolios. El portafolio 1 minimiza su riesgo en un 0,056%, el portafolio 2 en un
0,061% y el 3 en un 0,065%; esto demuestra que mientras mas pequefio sea el mismo,
mayor es el nivel de control de riesgo.

Este resultado se puede generar en base a mdltiples factores, tanto internos como
externos; internos gracias al buen manejo administrativo y las decisiones estratégicas
tomadas en estas empresas para estar preparados al riesgo y sobre todo a disminuir su
impacto en la situaciébn econémica de las mismas; y externos debido a la localizacion
geografica de estas organizaciones; aunque pertenezcan al mismo sector, no todas estan
ubicadas estratégicamente, es decir donde saquen mayor provecho de sus actividades;
entonces los diferentes mercados en los que se encuentran tienden a comportarse de
manera distinta al resto, lo que ocasiona el surgimiento de varios factores riesgosos a los

gue las empresas deben protegerse.

Finalmente, se analiza los resultados del Valor en riesgo para cada uno de los portafolios.
Cabe recalcar que se realiz6 los calculos mediante dos métodos: Método de simulacion
historica y Método de varianza y covarianza; con el fin de conocer la variacion de los

resultados y expresar cual de estos es el mas eficaz.

Para el calculo del VaR por el método histérico, se necesita una base de datos bastante
amplia con el fin de evitar suposiciones en la distribucion de los mismos; de esta manera
vemos resultados mas reales, asi como también su evolucion, positiva o negativa, conforme

el paso del tiempo. En este caso el periodo fue de 10 afos, desde el 2007 hasta el 2017.

Los resultados que se observan en la tabla anterior, corresponden a la pérdida maxima
diaria que se puede generar al invertir en estos portafolios. Para el calculo del VaR mediante
el método histérico se tomd en consideracion distintas variables, como el nimero total de
observaciones, la distancia entre estas, se estableci6é un nivel de probabilidad del 5% y se

estimé un capital de inversién de $ 1.000.000.

Bajo los mismos parametros de medicion; maximizando su rentabilidad los portafolios 1,2 y
3 presentan pérdidas de: $51.896,85; $ 40.780,04 y $ 33.335,43, respectivamente; valores
que resultan ser muy elevados en donde no se obtiene ningln valor correspondiente a
retornos esperados y por donde no se inclinaria la decision de inversion. En la Minimizacion

de riesgo, estos valores coinciden, esta similitud se genera debido al peso porcentual de
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las empresas analizadas, de manera que si, bajo estos lineamientos, se afiadiera mas

empresas los valores volvieran a coincidir.

Maximizando el ratio sharpe podemos observar que las pérdidas no son tan elevadas, es
decir los portafolios devuelven valores irrecuperables de $43.992,78; $43.992,78 y
$22.955,27. Aqui notamos la igualdad de valores en los portafolios 1y 2, mientras que el 3
conformado por empresas como: American Vanguard Corporation, Central Garden & Pet
Company, Bayer Crop, Inc., Fmc Corporation y Dow Dupont Chemicals, pierde la menor
cantidad de dinero en todos los pardmetros sujetos al andlisis con el método histérico, de
manera que si se llegase a realizar una inversion; en esta opcion se perderia una cantidad

menor de recursos.

El siguiente método aplicado es el método de varianza y covarianza que, como se explico
anteriormente admite la distribucién normal de los activos y por ende del rendimiento del
portafolio que conforman estos activos. El célculo de este método es sencillo, solamente
involucra la generacion de la matriz de varianzas y covarianzas y la ponderacion actual de

los activos, en nuestro caso de los precios accionarios de las empresas.

Los resultados arrojan pérdidas nuevamente y coincidencias en estos valores en dos
portafolios, de manera que el portafolio 1 muestra una pérdida de $37.516,42 y las
siguientes carteras $ 37.516,42. Con la minimizacion de riesgo los valores no son tan
elevados, de hecho, en este factor se encuentra el valor mas bajo de pérdida diaria

comprando inclusive, ambos métodos.

Este valor de $ 15.218,02 corresponde al portafolio 1, aquel que incluye el 100% de la
muestra; mientras que se observa perdidas de $ 21.745,84 y $ 25.188,83 en los siguientes
portafolios. Bajo el analisis de maximizacion de Ratio Sharpe se ubican los valores mas
elevados en pérdidas para las carteras, el portafolio 1 obtiene perdidas de $ 51.560,24
mientras que el 3 de $ 25.188,83

El objeto de cualquier inversion es generar utilidades por el capital invertido, en este caso
no se obtiene recuperacion del mismo. No se considera recomendable invertir en las
empresas sujetas al analisis; lo que si podria ser beneficioso es diversificar el riesgo
creando portafolios con alguna de estas empresas, la cual puede seleccionarse en base al

andlisis establecido tomando en cuenta su ponderacion.
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5. DISCUSION DE RESULTADOS

El objetivo principal de esta investigacion era calcular el valor de pérdida o ganancia maxima
gue podia generarse invirtiendo en un portafolio establecido. La misma se realiz6 en base
a dos métodos especificos: Método de simulacion histérica y Método de varianza y

covarianza.

Alonso & Chaves (2011) en su investigacion concluyen que existen diferencias en las
estimaciones del VaR mediante la aplicacién de varios métodos de calculo; en esta
investigacion sucede una situacion similar, los resultados generados varian, las pérdidas
maximas diarias de los portafolios incrementan y disminuyen. Aunque no todos los métodos
utilizados coinciden en ambas investigaciones la idea de la variacion en resultados, se

mantiene.

Concordando con Alonso (2005), este modelo no paramétrico no necesita realizar un
supuesto en la distribucién de los rendimientos, puesto que recoge datos de series
histéricas reales de la empresa; de esta manera se puede observar como es en realidad su
distribucién, variacion y comportamiento. En nuestro caso se observo un valor de pérdida

mas elevado que aquel obtenido con el segundo método antes mencionado.

En la investigacion realizada por Klaic (2014) se evidencian resultados que presentan un
nivel de riesgo y rentabilidad elevada; en esta investigacion no se evidencian resultados
bajo este parametro, existen carteras con un nivel de riesgo muy favorable pero su

rentabilidad no es eficiente.

Segun Klaic (2014) y Otarola (2001), el método de simulacién histérica tiene mdultiples
ventajas, entre ellas se encuentra el supuesto de que los datos actuales se crearon en base
a afos anteriores y que son netamente reales y, la no necesidad de crear una matriz de
varianza y covarianzas ni distribuciones de probabilidad, en caso de que la muestra sea

muy grande.

Debido al objeto de este andlisis, si se procedio a crear dicha matriz para realizar el calculo
del VaR mediante este método, debido a que la muestra correspondia a valores diarios

dentro de un periodo de 10 afios.
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CONCLUSIONES.

No existe una moderada cantidad de informacién tedrica que sirva de guia para la
realizacion de este tema de investigacion, la falta de estudios realizados
previamente obstaculiza el correcto analisis del mismo; sin embargo, con las fuentes
recopiladas se ha podido construir un correcto estudio.

El efecto externo mdas preocupante para cualquier empresa, es el riesgo. La
incertidumbre del bienestar econdmico o crisis financiera, hace de vital importancia
emplear herramientas de calculo que logren demostrar el nivel de riesgo al que se
esta expuesto. Una de estas herramientas es el Valor en Riesgo (VaR), un método
de calculo que devuelve el valor total de la posible pérdida dentro de una inversion.
El objetivo principal de esta investigacion se cumplié, de manera que se logro
observar las variaciones de los datos en analisis mediante la aplicacién de dos
métodos de calculo antes mencionados. La muestra constaba de datos
completamente reales, por lo que se pudo observar con certeza su distribucion y su
comportamiento en el mercado.

En un aspecto general los resultados generados en esta investigacion muestran
pérdidas diarias muy elevadas en relacion al capital invertido, no obstante, si
analizamos las empresas particularmente podemos observar que algunas muestran
tener resultados positivos. Este es el caso de la empresa estadounidense American
Vanguard Corporation la misma que en los tres escenarios demostré un mayor
control de riesgo, demostrando en los dos primeros portafolios una minimizacion de
riesgo de 0% y en el tercero 5,7%.

Al decidir invertir sin tomar en cuenta el nivel de riesgo y solamente la rentabilidad
del portafolio, la empresa cuya rentabilidad es mejor en el primer y segundo
portafolio es Monsanto Company con el 100% de la ponderacién y en el siguiente
es la empresa FMC de igual manera con el 100% de representacion en la muestra.
Si bien es cierto los tres portafolios muestran pérdidas muy elevadas, la pérdida mas
baja se ubica en el portafolio 1 estimando el VaR mediante el método de varianza y
covarianza, este portafolio y el portafolio 2 son aquellos cuya rentabilidad es del
0,102% siendo la mas elevada, no obstante, el nivel de riesgo de ambos portafolios

es igualmente mas elevado, mostrando el 3,197% de riesgo.
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RECOMENDACIONES.

Se recomienda considerar el presente trabajo como base para futuros estudios
relacionados con la importancia del mercado bursétil en el Ecuador.

Se recomienda el desarrollo de mas investigaciones acerca de las diversas
herramientas de control y medicién de riesgo para poder, no solamente, generar
inversiones adecuadas y eficientes, sino que también mantener una correcta
administracién a nivel empresarial.

Se aconseja aplicar la herramienta del VaR en otros sectores econdémicos, aquellos
gue dominen o abarquen casi todo el mercado nacional como internacional; es una
excelente opcién que motiva al uso de este tipo de instrumentos y a su vez impulsa
a los inversores a obtener mas informacion que los prepare completamente ante el
riesgo.

Para la generacion y optimizacion de un portafolio de inversion se debe procurar
obtener una combinacion eficaz de sus principales elementos: riesgo y rentabilidad,
para ello se recomienda la diversificacion del mismo, con el fin de dispersar o

disminuir el riesgo al que esta expuesto y obtener mayores beneficios econémicos.
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A.1. Matriz muestral Portafolio 1: Maximizacion de rentabilidad.

Matriz varianza muestral

AMERICAN V. CENTRAL GARDEN

BAYER

FMC DOWDUPONT | MONSANTO MosAIC GUJARAT THE 5COTTS TERRA NUFARM HUBE! BASF AG.
AMERICAN V. 0.00106396 0.000298006) 4.54733E-05  0.000316387 0.000272551 0.000235431 0.000363653  3.92053E-05 0000226641 0.000216962 -1.6187E-05 2.82912E-05 -4.2B53E-06
CENTRAL GARDE" 0.00023801 0.001053098|  3.62356E-05  0.000244571 0.0D0233793 0.000140576 0.000226277  4.5D037E-05 0.00019771 0.000159268| -1.6667E-05  -1.69259E-06| 2.1098E-05
BAYER 4 5473E-05 3.62356E-05  0.000631722| 2.07554E-05 122933E-05  3.0423E-05 557599E-05  0.000324138 2.94299E-05 4.24502E-05 17742E-05 2.03253E-05 -6.051BE-06
FMC 0.0003163% 0.000244571| 2.07554E-05  0.000535175 0.0D00504157 0.000269799 0.000442885  162463E-05 0000193278 0.000233549| -1.1295E-05 497597E-06) -2.0014E-05
DOWDUPONT 0.0D027255 0.000233793| 12293305 0.000304157 0.0D0535773  0.00022838 0.000316837  145704E-05 0000177002 0.000188858 B.72944E-06 174552E-05  -7.046E-07
MONSANTO 0.00023543 0.000140576 3.0423E-05 0.000269739 0.00022838 0.000429087 0.000424506  2.10845E-05 0000142433 0.000243422  -9.001E-06 1.14461E-05 -B.1507E-06
MOSAIC 0.00036365 0.000226277| 5.57599E-05  0.000442885 0.0D00316937  0.000424906 0.001021948  4.51696E-05 0000209224 0.000435796 -1.0555E-05 1.775B3E-05 -6.7275E-06
GUJARAT 3.9205E-05 450037E-05 0000324139  1.62463E-05 1.45704E-05  2.10848E-05 451696E-05  0.001757285 1.62007E-05 2.61569E-05 170BZ3E-06 3.94415E-05 -7.040BE-07
THE SCOTTS 0.00022664 0.00019771  2.94299E-05| 0.000193278 0.0D0177002 0.000142493 0.000209224  162007E-05 0000394284 0.000139468 -7.6754E-06 5.19994E-06 -3.6442E-06
TERRA 0.00021696 0.000159269 4.24502E-05  0.000233549 0.0D0188858 0.000243422 0.000435796  2.61569E-05 0.000139468 0.000770344 170562E-05 2.83079e-05 2.4B0OOSE-06
NUFARM -1.6187E-05 -1.66671E-05 17742E-05 -1.12848E-05 E.72944E-06 -9.00099E-06 -1.05551E-05 ~ 1.70823E-06 -7.6754E-06 1.70562E-05 000059263 4.25939E-05 -5.5336E-06
HUBEI 2.8291E-05 -1.69259E-060  2.03253E-05| 4.97597E-0b 1.74552E-05  1.14461E-05 177585E-05  3.94415E-05 5.19994E-06 2.83079E-05 4.259359E-05 0.00111093 -1.7018E-05
BASF AG. -4.2853E-06 2.1098E-05 -6.051BE-06| -2.00145E-05 -7.04596E-07  -B.1507E-06 -6.72751E-06  -7.040B3E-07 -3.6442E-06 2.48005E-06 -5.5336E-06 -1.70179E-05 0.00035028

llustracion 8 Matriz muestral. Portafolio 1: Maximizacion de rentabilidad

Fuente: Autora.
Elaboraciéon: Autora.
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A.2. Matriz muestral Portafolio 1. Minimizacion de riesgo.

Matriz varianza muestral

AMERICAN V. INTRAL GARDE BAYER FMC DOWDUPONT  MONSANTO MOSAIC GUJARAT THE 500TTS TERRA NUFARM HUBEI BASF AG.
AMERICAN V. 0.00106396, 0.000298006  4.547353E-05  0.000316387 0.000272551 0.000235431 0.000363653 3.92053E-05 0.000226641 0000216962 -16187E-05 282912E-05 -4.32B53E-06
CENTRAL GARDEF 0.00029801 0.001053098  3.62356E-05  0.000244571 0.000233793 0.000140576 0.000226277  4.50037E-05| 0.00019771 0.000159269 -1.6667E-05 -1.69259E-06| 2.1098E-05
BAYER 45473E-05 3.62356E-05 0.000631722  2.07554E-05 1.22933E-05 3.0423E-05 5.57599E-05  0.000324139 294299E-05 4.24502E-05  1.7742E-05 2.03253E-05 -6.051BE-06
FMC 0.00031639 0.000244571 207554E-05  0.000535175 0.000304157 0.000269799 0.000442885 162463E-05 0.000193278 0000233549 -1.1295E-05 497597E-06 -2.0014E-05
DOWDUPONT 0.00027255 0.000233793 1.22933E-05  0.000304157 0.000539773  0.00022838 0.000316937  1.45704E-05| 0.000177002 0.0D018BB58 B.72944E-06 1.74552E-05| -7.046E-07
MONSANTO 0.00023543 0.000140576 3.0423E-05  0.000269799 0.00022838 0.000429087 0.000424906  2.10849E-05 0000142493 0.000243422  -9.001E-06 1.14461E-05 -B.1507E-06
MOSAIC 0.00036365 0.000226277)  5.57599E-05  0.000442885 0.000316937 0.000424906 0.001021948  4.51696E-05| 0.000209224 0.000435796 -1.0555E-05 1.77585E-05| -6.7275E-06
GUJARAT 3.9205E-05 450037E-05  0.000324139  1.62463E-05 1.45704E-05  2.10B49E-05 451696E-05  0.001757285 1.62007E-05 2.61569E-05 1708Z3E-06 3.94415E-05 -7.0408E-07
THE SCOTTS 0.00022664  0.00019771 294299E-05  0.000193Z78 0.000177002 0.000142493 0.000209224  1.62007E-05| 0.000394284 0.000139468 -7.6754E-06 5.19994E-06| -3.5442E-06
TERRA 0.00021696, 0.000159269  4.2450ZE-05  0.000233549 0.000188B58 0.000243422 0.000435796  2.61569E-05| 0.000139468 0.000770344 170562E-05 2.83079E-05| 2.4B0OOSE-06
NUFARM -1.6187E-05 -1.66671E-05 17742E-05  -1.12948E-05 E.72944E-06 -9.00099E-06 -1.05551E-05 170B23E-06 -7.6754E-06 1.70562E-05 0.00059263 4.25939E-05 -5.5336E-06
HUBEI 2.B291E-05 -169259E-06 2.03253E-05  4.97597E-06 174552E-05  1.14461E-05 1.77585E-05 3.944]15E-05 5.19994E-06 2.83079E-05 4.25939E-05 0.00111093 -1.7018E-05
BASF AG. -4.2853E-060  2.1098E-05 -6.051BE-06  -2.00145E-05 -7.04596E-07  -B.1507E-06 -6.72751E-06| -7.040B3E-07 -3.6442E-06 2.4BO0SE-06 -5.5336E-06| -1.70179E-05  0.00035028

llustraciéon 9 Matriz muestral. Portafolio 1: Minimizacion de riesgo.

Fuente: Autora.
Elaboracién: Autora.

62



A.3. Matriz muestral Portafolio 1: Maximizacion de ratio sharpe.

Matriz varianza muestral

0 AMERICAN V. NTRAL GARDE BAYER FMC DOWDUPONT  MONSANTO MOSAIC GUIARAT  THE 5C0TTS TERRA NUFARM HUBE! BASF AG.
AMERICAN V. 0.001063957| 0.0DD298006  4.54733E-05 0.000316387 0000272551 0.000235431 0000363653  3.92053E-05 0000226641 0000216962 -161B7E-05 282912E-05 -4.2853E-06
CENTRAL GARDEF  0.000258006 0.001053098  3.62356E-05  (0.000244571 0.000233793 0.000140576 0000226277 ~ 450037E-05 0.00019771 0.00015926% -1.6667E-05 -1.69259E-06  2.109BE-05
BAYER 454733E-05 3.62356E-05 0.000631722  2.07554E-05 122933E-05  3.0423E-05 5.57599E-05  0.000324139 2.94209E-05 4.24502E-D5  17742E-05 2.03253E-05 -6.051BE-O6
FMC 0.000316587| 0.000244571  2.07554E-D5  0.000535175 0.000304157| 0.000265799 0.000442885  162463E-05 0000193278 0.00023354% -1.1295E-05 4.97597E-06 -2.0014E-05
DOWDUPONT 0.000272551| 0.0D0233793  1.22933E-D5  0.000304157 0.000539773  0.00022838 0.000316937  145704E-05 0000177002  0.000188858 B.72044E-06 174552E-05  -7.046E-07
MONSANTO 0.000235431| 0.0D0140576 3.0423E-D5  0.000269799 000022838 0.000429087 0000424506  2.1084%E-05 0000142493 0000243422  -9.001E-06 114461E-05 -B.1507E-06
MOSAIC 0.000363653| 0000226277  5.57585E-D5  0.000442885 0.000316937 0.000424906 0.001021948  4.51696E-05 0000209224 0000435796 -1.0655E-05 177585E-05 -6.7275E-Ob
GUIARAT 3.02053E-05 4.500376-05  0.000324139  1.62463E-05 1.45704E-05  2.10848E-05 451696E-05  0.001757285 1.62007E-05 2.61560E-05 1.70823E-06| 3.94415E-05 -7.0408E-07
THE 5COTTS 0000226641 000019771  2.94299E-D5 0.000193278 0.000177002 0.000142493 0.000209224  162007E-05 0000394284 0000139468 -7.6754E-06 5.19994E-06 -3.6442E-06
TERRA 0.000216962| 0.0D0159269  4.24502E-D5  0.000233549 0.000188858 (0.000243422 0.000435796  2.61560E-05 0.000139468 0.000770344 170562E-05 2.83079E-05 2.4BO0SE-06
NUFARM -1.61B69E-05 -1.66671E-05 17742E-05 -1.1294BE-05 B.72044E-06 -9.00099E-06 -105551E-05  1.70823E-06 -7.6754E-06 170562E-05| 0.00059263| 4.25939E-05 -5.5336E-06
HUBEI 2B2912E-05 -1.68259E-06  2.03253E-05) 4.97597E-06 174552E-05  1.14461E-05 177585E-00  3.94415E-05 5.19994E-06 2.83079E-05 4.25939E-05 0.00111093 -1.701BE-05
BASF AG. -4 2B52BE-06  2.100BE-05  -6.051BE-06 -2.00145E-05  -7.04596E-07  -B.1507E-Ob -6.72751E-06  -7.040B3E-07 -3.6442E-D6 2.48005E-D6| -5.5336E-06| -1.70179E-05  0.00035028

llustracion 10 Matriz muestral. Portafolio 1: Maximizacion de ratio sharpe.

Fuente: Autora.
Elaboracién: Autora.
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Matriz varianza muestral

A.4. Matriz muestral Portafolio 2: Maximizacidn de rentabilidad.

AMERICAN V. NTRAL GARDI  BAYER FMC DOWDUPONT  MONSANTO MOSAIC GUIARAT | THE 5C0TTS TERRA
AMERICAN V. 0.001063957 0.00029801 4.5473E-05 0.000531639 0.00027255 0.000235431 0.00036365 3.9205E-05 0.00022664 0.00021696
CENTRAL GARDENM 0.000298006 0.0010531 3.6236E-05 0.00024457 0.00023579 0.000140576 0.00022628 4.5004E-05 0.00019771 0.00015927
BAYER 4 54733E-05 3.6236E-05 0.00063172 2.0755E-05 1.2293E-05 3.0423E-05 5576E-05 0.00032414  2543E-05  4.245E-05
FMIC 0.000316387 | 0.00024457 2.0755E-05 0.00053517 0.00030416 0.00026979% 0.00044289 1.6246E-05 0.00019328 0.00023355
DOWDUPONT 0.000272551 | 0.00023379 1.2293E-05 0.000530416 0.00053977 0.00022838 | 0.00031694| 1.457E-05 0.000177 | 0.000188B6
MOMSANTO 0.000235431  0.00014058 3.0423E-05 00002698 0.00022838 0.000429087 0.00042491  2.1085E-05 0.0001424% 0.00024542
MOSAIC 0.000363653 0.00022628  5576E-05 0.00044289 0.00051694 0.000424906 0.00102195  4.517E-05 0.000205922 0.0004358
GLUIARAT 3.92053E-05 4.5004E-05 0.00032414 1.6246E-05 1.457E-05 2.10849E-05  4.517E-05 0.00175729 1.6201E-05 2.6157E-05
THE SCOTTS 0.000226641 0.00019771 2.943E-05 0.00019328 0000177 0.000142493 0.00020922 1.6201E-05 0.00039428 0.00013947
TERRA 0.000216962  0.00015927  4.245E-05 0.00023355 0.00018886 0.000243422  0.0004558 2.6157E-05 0.00013547 0.00077034

llustracion 11 Matriz muestral. Portafolio 2: Maximizacion de rentabilidad.

Fuente: Autora.
Elaboracién: Autora.
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A.5. Matriz muestral Portafolio 2: Minimizacién de riesgo.

Matriz varianza muestral

AMERICAN VINTRAL GARDI  BAYER FMC DOWDUPONT MONSANTO  MOSAIC GUIARAT | THE 5COTTS TERRA
AMERICAN V. 0.00106396 0.00029801 ) 4.5473E-05) 0.00031639 0.00027255| 0.00023543 0.00056365 3.9205E-05 000022664 0.00021696
CENTRAL GARDEN | 0.00029801 0.0010531 3.62536E-05 0.00024457 ) 0.00023379| 0.00014058 0.00022628 4.5004E-05 000019771 000015927
BAYER 4 5473E-05 3.6236E-05 000063172 2.0755E-05 1.2293E-05 3.0423E-05 5.576E-05 0.00032414  2943E-05  4.245E-05
FMC 0.00031639 | 000024457 2.0755E-05) 0.00053517 0.00050416| 00002698 O0.00044289 1.6246E-05 000019328 0.00023355
DOWDUPONT 0.00027255| 0.00025379 1.2293E-05 0.00030416 0.00053977| 0.00022858 0.00031694  1.457E-05 0.000177 0.0001888B6
MOMNSANTO 0.00023545 0.00014058 3.0423E-05 0.0002698 000022838  0.00042909 O0.00042491 2.1085E-05 O0.00014249 0.00024342
MOSAIC 0.00036365 0.00022628  5.576E-05) 0.00044289 0.00031694| 0.00042491 000102195  4517E-05 000020922 0.0004358
GUIARAT 3.9205E-05 45004E-05 0.00032414 1.6246E-05  1.457E-05 2.1085E-05 4.517E-05 0.00175729 1.6201E-05 2.6157E-05
THE SCOTTS 0.00022664 0.00019771 2.943E-05 0.00019328 0.000177 0.00014249 000020922 1.6201E-05 O0.00039428 0.00013947
TERRA 0.00021696 1 0.00015927 4.245E-05| 0.00023355 0.00018886| 0.00024342 0.0004358 2.6157E-05 0.00013947 0.00077034

llustracion 12 Matriz muestral. Portafolio 2: Minimizacién de riesgo.

Fuente: Autora.
Elaboracion: Autora.
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A.6. Matriz muestral Portafolio 2: Maximizacion de ratio sharpe.

Matriz varianza muestral

AMERICAN V. NTRAL GARDI ~ BAYER FMC DOWDUPONT MONSANTO  MOSAIC GUIARAT  THE 5COTTS TERRA
AMERICAN V. 0.001063957 0.00023801 4.5473E-05| 0.0003163% O0.00027255 0.00023543 0.00036365| 3.9205E-05 0.00022664 O0.00021696
CENTRAL GARDEN | 0.000298006 0.0010531 3.6236E-05 0.00024457| 0.00023379 0.00014058 0.00022628 4.5004E-05 0.00019771 0.00015927
BAYER 4 54733E-05| 3.6236E-05 0.00063172) 2.0755E-05 1.2293E-05| 3.0423E-05  5.576E-05 0.00032414  2.943E-05  4.245E-05
FMC 0.000516387| 0.00024457 2.0755E-05) 0.00053517 0.00030416| 00002698 000044289 16246E-05 0.00019328 000023355
DOWDUPONT 0.000272551| 0.0002337% 1.2293E-05| 0.00050416 0.00053977| 0.00022838 0.00031694  1.457E-05 0.000177 0.00018886
MOMNSANTO 0.000235431| 0.00014058 3.0423E-05 0.0002698 0.00022838 000042909 O0.00042491 2 1085E-05 0.00014249 O0.00024342
MOSAIC 0.000565653 | 0.00022628  5.576E-05| 0.0004428% 0.00031694 000042491 0.00102195  4517E-05 0.00020922 0.0004358
GUIARAT 3.92053E-05| 45004E-05 0.00032414 1.6246E-05 1457E-05 2.1085E-05| 4.517E-05 000175729 1.6201E-05 2.6157E-05
THE SCOTTS 0.000226641| 0.00019771  2.943E-05 0.00019328 0.000177 0.0001424% 0.00020922 16201E-05 O0.00039428| 0.00013947
TERRA 0.000216962| 0.00015927  4.245E-05| 0.00023355 0.00018886 0.00024342 00004358 2.6157E-05 0.00013947 0.00077034

llustracion 13 Matriz muestral. Portafolio 2: Maximizacién de ratio sharpe.

Fuente: Autora.
Elaboraciéon: Autora.
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A.7. Matriz muestral Portafolio 3;: Maximizacion de rentabilidad.

Matriz muestral

AMERICAN V., ENTRAL GARDE! BAYER FMC 20WDUPONT
AMERICAN V. 0.001063957  0.000293006  4.54733E-05  0.000316387 0.00027255
CENTRAL GARI 0.000298006  0.001053098 3.62356E-05  0.000244571 0.00023379
BAYER 4.54733E-05 3.62356E-05  0.000631722  2.07354E-05 1.2293E-05
FMC 0.000316387  0.000244571 2.07554E-05  0.000535175 0.00020416
DOWDUPONT 0.000272551  0.000233793 1.22933E-05  0.000304157 0.00053977

llustracion 14 Matriz muestral. Portafolio 3: Maximizacion de rentabilidad

Fuente: Autora.
Elaboracién: Autora.
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A.8. Matriz muestral Portafolio 3: Minimizacion de riesgo.

Matriz muestral

AMERICAN V. ENTRAL GARDEI BAYER FMC W0WDUPONT
AMERICAN Y.  0.001063957 0.000298006 4.54733E-05 0.000316387 0.00027255
CEMNTRAL GARI 0.000298006 0.001053098 3.62356E-05 0.000244571 0.00023379
BAYER 4.54733E-05 3.62356E-05 0.000631722 2.07554E-05 1.2293E-05
FMIC 0.000316387 0.000244571 2.073534E-05  0.000535175 0.00030416
DOWDUPONT  0.000272551 0.000233793 1.22933E-05 0.000304157 0.00053977
llustracién 15 Matriz muestral. Portafolio 3: Minimizacion de riesgo.
Fuente: Autora.
Elaboracién: Autora.
A.9. Matriz muestral Portafolio 3: Maximizacién de ratio sharpe.
Matriz muestral
AMERICAN V. ENTRAL GARDE! BAYER FMC OWDLPONT
AMERICAN V. 0.001063957 0.000298006 4.54733E-05  0.000316387 0.00027255
CEMTRAL GARI 0.000298006 0.001053098 3.62356E-05 0.000244571 0.00023379
BAYER 4.54733E-05 3.62356E-05 0.000631722 2.07554E-05 1.2293E-05
FMC 0.000316387 0.000244571 2.07554E-05 0.000535175 0.00030416
DOWDUPONT 0.000272551 0.000233793 1.22933E-05  0.000304157 0.000533977

llustracién 16 Matriz muestral. Portafolio 3;: Maximizacién de ratio sharpe.

Fuente: Autora.
Elaboracién: Autora.
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A.10. Matriz poblacional Portafolio 1: Maximizacion de rentabilidad.

Matriz varianza poblacion
AMERICAN V. CENTRAL GARDEN BAVER FMC DOWDUPONT = MONSANTO MOSAIC GUIARAT THE 5COTTS TERRA NUFARM HUBEI BASF AG.
AMERICAN V. 1.06396E-03 2.9B00GE-04  454733E-05  3.16387E-04 2.72551E-04  2.35431E-04 3.63653E-04  3.92053E-05 2.26641E-04  216962E-04 -1.61BROE-05 2.B2912E-05 -4.2B52BE-06
CENTRAL GARDEN 2.9BODGE-04 1.05310E-03 3.62356E-05  2.44571E-04 2.33793E-04  1.40576E-04 2.26277E-04  450037E-05 1.97710E-04  159269E-04 -1.66671E-05 -1.69259E-06 2.109B0E-05
BAYER 4 54733E-05 3.62356E-05 6.31722E-04  2.07554E-05 1.22933E-05  3.04230E-05 5.57599E-05 3.24139E-04 294299E-05 4.24502E-05 1.77420E-05 2.03253E-05 -6.051BOE-06
FMC 3.1h3B7E-04 2445T1E-04  2.07554E-05  5.35175E-04 3.04157E-04  2.69799E-04 4 478R5E-04  162463E-05 19327BE-04 2.33549E-04 -1.1294BE-05 4.97597E-06 -2.00145E-05
DOWDUPONT 2.72551E-04 2.33793E-04  122833E-05  3.04157E-04 5.39773E-04  2.2B3BOE-04 3.16937E-04  1.45704E-05 1.77002E-04 1.8BESBE-04 B.72044E-06 1.74552E-05 -7.04596E-07
MONSANTC 2.35431E-04 140576E-04  3.04230E-05  2.69799E-04 2.2B3BOE-04 4.29087E-04 4.24906E-04  2.10B49E-05 142493E-04 2.43422E-04 -9.00099E-06 1.144G61E-05 -B.15070E-06
MOSAIC 3.63653E-04 2.26277E-04 5.57599E-05  4.42885E-04 3.16837E-04  4.24906E-04 1.02195E-03 451696E-05 2.09224E-04 435796E-04 -1.05551E-05 1.77585E-05 -6.72751E-06
GUIARAT 3.92053E-05 4.50037E-05 3.24139E-04  1.62463E-05 1.45704E-05  2.1084%E-05 4 51696E-05 175729E-03 1.62007E-05 2.61569E-05 1.70823E-06 3.94415E-05 -7.04083E-07
THE SCOTTS 2.26641E-04 197710E-04 294299E-05) 1.93278E-04 177002E-04  1.42493E-04 2.09224E-04 162007E-05 3.94284E-04 1.3946BE-04 -7.67540E-06 5.19994E-06 -3.64420E-06
TERRA 2.16862E-04 15026904  424502E-05  2.33549E-04 1.8885RE-04  243422E-04 4 35796E-04 2.61560E-05 1.39468E-04 7.70344E-04 170562E-05 2.83079E-05 2.48005E-06
NUFARM -1.61869E-05 -1.66671E-05 1.77420E-05| -1.12948E-05 87204406 -9.00099E-06 -1.05551E-05 170823E-06 -7.67540E-06) 1.70562E-05 5.92630E-04 4.25939E-05 -553359E-06
HUBEI 2.82912E-05 -1.69259E-06 2.03253E-05| 4.97597E-06 1.74552E-05  1.14461E-05 1.77585E-05 3.94415E-05 5.19994E-06 2 83079E-05 4.25939E-05 1.11093E-03 -1.70179E-05
2.10980E-05| -6.051BOE-06 -2.00145E-05 -7.04596E-07 -8.15070E-06 -6.72751E-06  -7.04083E-07 -3.64420E-06 2 4B00SE-06 -5.53359E-06 -1.70179E-05 3.50280E-04

BASF AG. -4 2B528E-06

llustracion 17 Matriz poblacional. Portafolio 1:

Fuente: Autora.
Elaboracion: Autora.

Maximizacion de rentabilidad.
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A.11. Matriz poblacional Portafolio 1: Minimizacion de riesgo.

Matriz varianza poblacion
AMERICAN V. INTRAL GARDE BAYER FMC DOWDUPONT ~ MONSANTO MOsaIC GUJARAT THE 5COTTS TERRA NUFARM HUBE! BASF AG.

AMERICAN V. 1.06396E-03 298006E-04  454733E-05  3.163B7E-4 272551E-04  2.35431E-04 3.63653E-04  3.02053E-05 2.26641E-04 2.16962E-04 -161BGOE-05 2.B2012E-05 -4.2B52BE-06
CENTRAL GARDElM 2.98006E-04 1.05310E-03  3.62356E-05  2.44571E-04 2.33793E-04  1.40576E-04 2.26277E-04  450037E-05 197710E-04 159269E-04 -16G6671E-05 -1.69259E-06 2.109B0E-05
BAYER 4.54733E-05| 3.62356E-05 6.31722E-04  2.07554E-05 1229336-05 3.04230E-05 5.57599E-05 324139604 294299E-05 4.24502E-05 1.77420E-05| 2.05253E-05 -6.051B0E-D6
FMC 3.16387E-04 2.44571E-04  2.07554E-05  5.35175E-04 3.04157E-04  2.69799E-04 4428BB5E-04  162463E-05 19327BE-04 2.33549E-04 -1.1294BE-05 4.97597E-06 -2.00145E-05
DOWDUPONT 2725510 233793E-04  122933E-05  3.04157E-04 539773604 2 ZB3B0E-04 3.16937E-04  145704E-05 1.77002E-04 1.B88BSBE-04 B72044E-06 1.74552E-05 -7.04596E-07
MONSANTO 2.35431E-04 140576E-04  3.04230E-05  2.69799E-04 2.2B3B0E-04 4.2008B7E-04 4.24906E-04  2.10849E-05 1.42493E-04 2.43422E-04 -0.00099e-06 1.14461E-05 -B.15070E-06
MOSAIC 3.63653E-04 2.26277E-04  5.57599E-05  4.42BBSE-04 3.16937E-04  4.24906E-04 102195E-03  4.51696E-05 2.08224E-04 4.35796E-04 -1.05551E-05 1.77585E-05 -6.72751E-06
GUJARAT 3.92053E-05 450037E-05  3.24139E-04) 1.62463E-05 1.45704E-05  2.10B49E-05 451696E-05  1.75729E-03 1.62007E-05 2.61569E-05 170823E-06 3.94415E-05 -7.04083E-07
THE SCOTTS 2.26641E-04 197710E-04  294209E-05  19327BE-04 1.77002E-04  142493E-04 2.00224E-04  162007E-05 3.942B4E-04 13946BE-04 -7.67540E-06 5.19994E-06 -3.64420E-06
TERRA 216062E-04 150260F-04  424502E-05  2.33540E-04 1.8BRSEE-04  2.434722E-04 435796E-04  2615R9E-05 1.3046RBE-04 770344E-04 170562E-05 2.B3079E-05 2 4B0OOSE-OR
NUFARM -1.61869E-05| -1.66671E-05  177420E-05| -1.1294BE-05 B.72944E-06 -9.0D099E-06 -1.05551E-05  1.70823E-06 -7.67540E-06 1.70562E-05 5.92630E-04 4.2593%E-05 -5.53359E-06
HUBEI 2B2012E-05 -160259E-060 2.03253E-05  4.97597E-06 174552E-05  1.14461E-05 1.77585E-05 3.044156-05 5.190904E-06 2.83079E-05 4.25930E-05| 1.11093E-03 -170179E-05
BASF AG. -4 JB528E-06| 2.10980E-05  -6.051BOE-06| -2.00145E-05 -7.04596E-07 -B.15070E-06 -6.72751E-06  -7.040B3E-07 -3.64420E-06 2.4BOOSE-06 -5.53359E-06 -1.70179E-05 3.50280E-04

llustraciéon 18 Matriz poblacional. Portafolio 1: Minimizacién de riesgo.

Fuente: Autora.
Elaboracion: Autora.
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A.12. Matriz poblacional Portafolio 1: Maximizacion ratio sharpe.

Matriz varianza poblacidn
AMERICAN V. INTRAL GARDE BAYER FMC DOWDUPONT = MONSANTO MOSAIC GUJARAT THE SCOTTS TERRA NUFARM HUBEI BASF AG.
.IAMERICAN V. 1.06396E-03 2.98006E-04  454733E-05  3.16387E-04 2.72551E-04 2.35431E-04 3.63653E-04 3.92053E-05 2.26641E-04 2.16962E-04 -1.61BGOE-05 2.82912E-05 -4.2B52BE-06
CENTRAL GARDEP 2.98006E-04 1.05310E-03 3.62356E-05 2. 44571E-04 2.33793E-04  140576E-04 2.26277E-04 450037E-05 197710E-04 159269E-04 -166671E-05 -1.69259E-06 2.10980E-05
BAYER 454733E-05 3.62356E-05 6.31722E-04  2.07554E-D5 1.22933E-05 3.04230E-05 5.57599E-05 3.24139E-04 294209E-05 4.24502E-05 1.77420E-05 2.05253E-05 -6.051BDE-0&
FMC 3.16387E-04  2.44571E-04 2.07554E-05  5.35175E-04 3.04157E-04  2.69799E-04 4 428RB5E-04 1.62463E-05 1.93278E-04 2.33549E-04 -1.1204BE-05 4.97597E-06 -2.00145E-05
DOWDUPONT 2.72551E-04 2.33793E-04 1.22933E-05  3.04157E-04 5.39773E-04 2.2B3BOE-04 3.16937E-04 145704E-05 1.77002E-04 1.8BBSBE-04 B.72944E-06 1.74552E-05 -7.04596E-07
MONSANTO 2.35431E-04  1.40576E-04 3.04230E-05  2.69799E-04 2.2B3BOE-04 4. 200B7E-04 4 24906E-04 2.10B49E-05 1.42493E-04 2.43422E-04 -9.00099E-06 1.14461E-05 -B.15070E-06
MOSAIC 3.63653E-04 2.26277E-04 5.57599E-05 4 428B5E-04 3.16937E-04 4 24806E-04 1.02195E-03 451686E-05 2.09224E-04 435796E-04 -1.05551E-05 1.77585E-05 -6.72751E-06
GUJARAT 3.92053E-05 4.50037E-05 3.24139E-04  1.62463E-05 1.45704E-05  2.10B48E-05 4 51696E-05 1.75729E-03 1.62007E-05 2.61569E-05 1.70823E-06 5.94415E-05 -7.04083E-07
THE SCOTTS 2.26641E-04  1.97710E-04 294299E-05  193278E-04 L77002E-04  142493E-04 2.05224E-04 1.62007E-05 3.942B4E-04 1.3946BE-04 -7.67540E-06 5.19994E-06 -3.64420E-06
TERRA 2.16962E-04 1.59269E-04  4.24502E-05  2.33548E-04 1BBBSBE-04  2.43422E-04 4.35796E-04 2.61569E-05 1.3946BE-04 7.70344E-04 1.70562E-05 2.B3079E-05 2.4BOOSE-D&
NUFARM -1.61869E-05 -1.66671E-05 1.77420E-05 -1.12594BE-D5 B.72044E-06 -9.00099E-D& -1.05551E-05 1.70823E-06 -7.67540E-06 1.70562E-05 5.92630E-04 4.25930E-05 -5.53359E-06
HUBEI 2.82912E-05 -1.69259E-06 203253E-05  497597E-06 1.74552E-05  1.14461E-05 1.77585E-05 3.94415E-05 5.19994E-06 2.83079E-05 4.25938E-05 1.11093E-03 -1.70179E-05
BASF AG. -4 28528BE-06/ 2.109B0E-05  -6.051BOE-OB6  -2.00145E-05 -7.04596E-07 -B.15070E-D6 -6.72751E-06'  -7.040B3E-07 -3.64420E-06 2.4BDOSE-06 -5.53359E-06 -1.70179E-05 3.502B0E-04

llustracion 19 Matriz poblacional. Portafolio 1:

Fuente: Autora.
Elaboracion: Autora.

Maximizacién de ratio sharpe.
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A.13. Matriz poblacional Portafolio 2: Maximizacion de rentabilidad.

Matriz varianza poblacional

AMERICAN V. NTRAL GARDI BAYER FMC DOWDUPONT  MONSANTO MDSAIC GUJARAT  THE 5COTTS TERRA
AMERICAN V. 1.06396E-03 2.98006E-04 4.54733E-05 3.16387E-04 2.72551E-04 2.35431E-04 3.63653E-04 3.92053E-05 2.26641E-04 2.16962E-04
CENTRAL GARDEN 298006E-04 1.05310E-03 3.62356E-05 2.44571E-04 2.33793E-04 1.40576E-04 2.26277E-04 4.50037E-05 1.97710E-04 1.59260E-04
BAYER 4 54733E-05 3.62356E-05 6.31722E-04| 2.07554E-05 1.22933E-05 3.04230E-05 5.57599E-05 3.24139E-04 2.94299E-05|4.24502E-05
FMC 3.16387VE-04 2.44571E-04 2.07554E-05 5.35175E-04 3.04157E-04 2.69799E-04 4 42BB5E-04 1.62463E-05 1.9327BE-04 2.33545E-04
DOWDUPONT 27255104 2.33793E-04 1.22933E-05 3.04157E-04 5.39773E-04 2 283B0E-04 3.16957E-04 1.45704E-05| 1.77002E-04 1.BBBSBE-04
MONSANTO 2.35431E-04 1.40576E-04 3.04230E-05 2.69799E-04 2 2B380E-04 4 250B7E-04 4. 24%06E-04 2.1084%E-05 1.42495E-04 2.43422E-04
MOSAIC 3.63653E-04 2.26277E-04 5.57599E-05 4.428B5E-04 3.16937E-04 4 24506E-04 1.02185E-03 4.51696E-05 2.09224E-04 4.35796E-04
GUIARAT 3.92053E-05 4.50037E-05 3.24139E-04 1.62463E-05 1.45704E-05 2.10849E-05 4.51696E-05 1.75729E-03| 1.62007E-05  2.61569E-05
THE SCOTTS 2.26641E-04 1.97710E-04 2.94299E-05 1.93278E-04 1.77002E-04 1.42493E-04 2.09224E-04 1.62007E-05 3.94284E-04 1.39468BE-04
TERRA 2.16962E-04 155269E-04 4.24502E-05 2.33549E-04 1.EEBESEE-04 2.43422F-04 4 35796E-04 2.61569E-05 1.39468E-04 7.70544E-04

llustracion 20 Matriz poblacional. Portafolio 2: Maximizacién de rentabilidad.

Fuente: Autora.
Elaboracién: Autora.
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A.14. Matriz poblacional Portafolio 2: Minimizacion de riesgo.

Matriz varianza poblacional

AMERICAN V. NTRAL GARDI  BAYER FMC DOWDUPONT  MONSANTO MOs4AIC GUIARAT  THE 5COTTS TERRA
AMERICAN V. 1.06396E-05 2.98006E-04 4.54733E-05 3.16387E-04 2.72551E-04 2.35431E-04 3.63653E-04 3.92053E-05 2.26641E-04 2.16962E-04
CENTRAL GARDEN 2.98006E-04 1.05310E-03 3.62356E-05 2.44571E-04 2.33793E-04 1.40576E-04 2.26277E-04 4.50037E-05 1.97710E-04 1.59269E-04
BAYER 4 54733E-05| 3.62356E-05| 6.31722F-04 | 2.07554E-05| 1.22933E-05 3.04230E-05 5.57599E-05 3.24139E-04 2.94299E-05 4.24502E-05
FMC 3.16387E-04 2.44571E-04 2.07554E-05 5.35175E-04 3.04157E-04 2.69799E-04 442885E-04 162463E-05 1.9327BE-04 2.33549E-04
DOWDUPONT 2.72551E-04 2.33793E-04 1.22933E-05 3.04157E-04 5.39773E-04 2.2B580E-04 3.16937E-04 145704E-05 1.77002E-04 1 BBESBE-04
MOMSANTO 2.35431E-04 1.40576E-04 3.04230E-05 2.69799E-04 2.28380E-04 4.25087E-04 4.24506E-04 2.10845E-05 1.42453E-04 2.43422E-04
MOSAIC 3.63653E-04 2.26277E-04 5.57599E-05 4.42BB5E-04 3.16937E-04 4.24506E-04 1.02195E-03 4.51696E-05 2.09224E-04 4.35796E-04
GLUARAT 3.92053E-05 4.50037E-05 3.24139E-04 1.62463E-05 1.45704E-05 2.10849E-05 4.51696E-05 1.75729E-05 1.62007E-05 2.61569E-05
THE 3COTTS 2.26641E-04 1.97710E-04 2.94299E-05 1.93278E-04 1.77002E-04 142453E-04 2.09224E-04 1.62007E-05 3.54284E-04 1.39468E-04
TERRA 2.16962E-04 1.59260E-04 4.24502E-05 2.33549E-04 1.BBBSEE-04 243422E-04 4.35796E-04 2.61569E-05 1.3946BE-04 7.70344E-04

llustracion 21 Matriz poblacional

Fuente: Autora.
Elaboracién: Autora.

. Portafolio 2: Minimizacion de riesgo.
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A.15. Matriz poblacional Portafolio 2: Maximizacién de ratio sharpe.

Matriz varianza poblacional

AMERICAN V. NTRAL GARDI  BAYER FMC DOWDUPONT  MONSANTO MOSAIC GUIARAT | THE 5COTTS TERRA
LAI".-'IERIE&N W 1.063596E-03 2.98006E-04 4.54733E-05| 3.16387E-04 | 2.72551E-04 2.35431E-04 3.63653E-04 3.92053E-05 2.26641E-04 2.16962E-04
CENTRAL GARDEM 2.98006E-04 1.05310E-03 3.62356E-05| 2.44571E-04 | 2. 33793E-04 1.40576E-04 2.26277E-04 450037E-05 1.97710E-04 1.59269E-04
BAYER 4 54733E-05 3.62356E-05| 6.31722E-04 2.07554E-05 1.22933E-05 3.04230E-05 5.57599E-05  3.24135E-04| 2.94799E-05 4 24502E-05
FMC 3.16387E-04 2.44571E-04 2.07554E-05) 5.35175E-04 3.04157E-04 2.69799E-04 4 478B5E-04 1.62463E-05 1.9327BE-04 2.3354%E-04
DOWDUPONT 272551E-04 2.33793E-04 1.229533E-05| 5.04157E-04 | 5.39773E-04 2.28380E-04 3.16937E-04| 1.45704E-05 1.77002E-04 1.B8BS5BE-04
MOMSANTO 2.35431E-04 1.40576E-04 3.04230E-05) 2.697959E-04 2. 28580E-04 4 25087E-04 4 24506E-04 2.10845E-05 1.424593E-04 2.43422E-04
MOSAIC 3.63653E-04 2. 2627VE-04 5.57599E-05| 4 42885E-04 | 3.16937E-04 4 24%06E-04 1.02195E-03 4.51696E-05 2.08224E-04 4 35796E-04
GUJARAT 3.92053E-05 4.50057E-05 3.24139E-04 1.62465E-05) 1.45704E-05 2. 10849E-05  4.51696E-05  1.75728E-03| 1.62007E-05 2.61569E-05
THE SCOTTS 2.26641E-04 197710E-04 2.94299E-05| 1.93278E-04 1.77002E-04 1.42453E-04 2.09224E-04 1.62007E-05 3.54284E-04 1.3946BE-04
TERRA 2.16962E-04 1.55269E-04 4.24502E-05) 2.33545E-04 1.88858E-04 2.43422F-04 4 35796E-04 2.61569E-05 1.3946BE-04 7.70344E-04

llustracion 22 Matriz poblacional. Portafolio 2: Maximizacion de ratio sharpe.

Fuente: Autora.
Elaboracién: Autora.
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A.16. Matriz poblacional Portafolio 3: Maximizacion de rentabilidad.

Matriz poblacional

AMERICAN V., ENTRAL GARDEY BAYER FMC J0WDLPONT
AMERICAN V. 1.06396E-03 2.98006E-04  4.54733E-05 3.16387E-04 2.72551E-04
CENTRAL GARDEN 2.98006E-04 1.05310E-03 3.62356E-05 2.44571E-04 2.33793E-04
BAYER 4.54733E-05 3.62356E-05 6.31722E-04  2.07554E-05 1.22933E-05
FMC 3.16387E-04 2.44571E-04 2.07354E-05  5.35175E-04 3.04157E-04
DOWDUPONT 2.72551E-04 2.33793E-04 1.229333E-05 3.04157E-04 5.39773E-04

llustracién 23 Matriz poblacional. Portafolio 3: Maximizacion de rentabilidad.

Fuente: Autora.
Elaboracion: Autora.

A.17. Matriz poblacional Portafolio 3: Minimizacion de riesgo.

Matriz poblacional

AMERICAN V. ENTRAL GARDE! BAYER FMC JOWDLPONT
AMERICAN Y.  1.06396E-03 2.98006E-04  4.54733E-05 3.16387E-04 2.72551E-04
1CENTRAL GARI  2.98006E-04 1.05310E-03 3.62356E-05 2.44571E-04 2,33793E-04
BAYER 4.534733E-05 3.62356E-05 6.31722E-04  2.07534E-05 1.22933E-05
FMC 3.16357E-04 2.44571E-04 2.07554E-05  5.35175E-04 3.04157E-04
DOWDUPONT  2.72551E-04 2.33793E-04 1.22933E-05 3.04157E-04 5.39773E-04

llustracién 24 Matriz poblacional. Portafolio 3: Minimizacion de riesgo.

Fuente: Autora.

Elaboracién: Autora.
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A.18. Matriz poblacional Portafolio 3: Maximizacion de ratio sharpe.

Matriz poblacional

AMERICAN V. ENTRAL GARDEI EBAYER FMC JO0WDLUPONT
AMERICAN V. 1.06396E-03 2.98006E-04  4,54733E-05 3.16387E-04 2.72551E-04
CENTRAL GARI 2.98006E-04 1.05310E-03 3.62356E-05 2.44571E-04 2.33793E-04
BAYER 4.54733E-05 3.62356E-05 6.31722E-04  2.07554E-05 1.22933E-05
FMC 3.16387E-04 2.44571E-04 2.07554E-05  5.35175E-04 3.04157E-04
DOWDUPONT 2.72551E-04 2.33793E-04 1.22933E-05 3.04157E-04 5.39773E-04

llustracién 25 Matriz poblacional. Portafolio 3: Maximizacion de ratio sharpe.

Fuente: Autora.
Elaboracion: Autora.
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