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RESUMEN

En la presente investigacion se calcula el VaR de las compafiias pertenecientes al sector
industrial de productos y servicios aeroespacial de defensa desde el afio 2001-2017 con una
muestra total de 15 empresas, distribuidas aleatoriamente en carteras de 5, 10 y 15 activos,
con el fin de encontrar cual sera el escenario éptimo para invertir, asi como también conocer
cual seria la maxima perdida que pueden incurrir estas carteras a través de la aplicacion de
dos metodologias, tanto la de simulacién histérica como la de varianza y covarianza. Los
resultados muestran que en cada modelo se obtienen diferentes medidas de riesgo, pero en
este caso el mejor método para aplicar en este sector es el de varianza y covarianza en una

cartera de 15 activos cuando se minimiza el riesgo.

PALABRAS CLAVES: VaR, método de simulacion historica, método de varianza,

optimizacion de cartera.



ABSTRACT

This research is about calculating the VaR of the companies belonging to the industrial
sector of aerospace defense products is calculated from the year 2001-2017 with a total
sample of 15 companies, randomly distributed in portfolios of 5, 10 and 15 assets, in order to
find what will be the optimal scenario to invest, as well as know what would be the maximum
loss that these portfolios can incur through the application of two methodologies, both the
historical simulation and the variance and covariance. The results show that in each model
different risk measures are obtained, but in this case the best method to apply in this sector

is the variance and covariance in a portfolio of 15 assets when the risk is minimized.

KEYWORDS: VaR, historical simulation method, variance and covariance method, portfolio

optimization.



INTRODUCCION

A lo largo del tiempo los mercados financieros han ido creciendo significativamente. La
necesidad de tomar decisiones mas acertadas dentro de esto hace posible que se
produzcan nuevas herramientas, lo que trae menos incertidumbre. Esto permite, tomar la
decision correcta sobre invertir o no, ya que es una de las dificultades mas grandes, si se
toma una decisién errada puede costar mucho dinero al inversionista (Aponte & Rojas,
2015).

Los mercados financieros tienen un rol relevante en la economia de Latinoamérica, ya que
su impacto positivo radica en redistribuir los recursos para conseguir un crecimiento en las
empresas. Ademas, en estos mercados las empresas tienen la oportunidad de conseguir un
financiamiento a largo plazo. Alrededor del mundo existen 127 bolsas de valores siendo las
tres mas importantes: La Bolsa de Nueva York, donde estan listadas alrededor de 2,800
empresas con una capitalizacion bursétil de 19.60 billones de ddlares y un volumen cercano
a los 21 billones, la bolsa de valores "National Association of Securities Dealers Automated
Quotation" (Nasdaq) donde se cotiza mas de 7000 acciones con una capitalizacion de 4.500
mil millones de ddlares y cuenta con alrededor de 2800 empresas listadas y la Bolsa de
Tokio que actualmente tiene listadas mas de 2500 empresas, cuenta con alrededor de 5
billones dolares de capitalizacion bursatil y mueve volimenes cercanos a los 4,5 billones
(Orozco & Ramirez, 2016).

En el Ecuador, este mercado esta poco desarrollado, aunque poco a poco ha ido creciendo.
No es tan relevante como las bolsas de valores de otros paises en Latinoamérica. Entre los
aflos 2006 al 2010 la participacion en mercado financiero crecio entre el 8,9% y el 9,4%,
aunque para el afio 2011 las inversiones en los mercados financieros se redujeron en mas
de 1.300 millones. Entre los afios 2013-2014 la inversion crecid, por lo tanto, esto se refleja
en que en el mercado financiero existen alternativas con mejores rendimientos. El mercado
de valores en el pais es joven y la influencia que tiene sobre las empresas del sector
productivo y las medianas empresas es muy poco. A pesar de esto el mercado ha crecido
en un 65% hasta la fecha, lo que demuestra mas cultura financiera por parte de las

empresas Y los inversionistas. (Aponte & Rojas, 2015)

Dentro los riesgos financieros, el riesgo de mercado es una de las principales categorias.
Este puede surgir a partir de diversos factores, entre los que se incluyen movimientos en los

precios de acciones, tasas de interés y tipos de cambio etc. Una de las formas mas comunes



de realizar el andlisis de los riesgos es a través del Valor en Riesgo (VaR) (Sampieri, Trejo,
& Gonzélez, 2014).

Existen multiples metodologias para calcular el VaR, como el VaR paramétrico Delta Normal,
que son faciles de calcular, pero no es el apropiado cuando se tiene datos que no son
lineales. Las metodologias como el valor historico y la simulacion MonteCarlo son las més
utilizadas para todo tipo de datos (lineales y no lineales), ademéas que otorgan los posibles
resultados que se pueden presentar, aunque requieren tener mayores conocimientos en el

ambito computacional para poder aplicarlos (Sampieri et al., 2014).

Pese a la importancia, estos temas se encuentran poco investigados en términos de gestion
de riesgos en Ecuador. La importancia de la divulgacion de este tipo de estudios
significarian nuevas posibilidades para disminuir los riesgos de los portafolios de inversiéon y
que estas puedan obtener utilidades, midiendo el riesgo a través del VAR (Farias, 2014).

El objetivo general de este trabajo es calcular las carteras de inversion de las empresas del
sector aplicando distintas funciones de optimizacion, para de esta forma determinar la
maxima perdida que pueden tener, es decir, determinar su valor en riesgo desde el 2001
hasta el 2017.

Este trabajo de titulacién, estd compuesto de cuatro capitulos. En el primero capitulo
denominado Teoria de Carteras, donde se analiza la teoria de carteras y los diferentes
modelos dentro de esta. El segundo capitulo se denomina Valor en Riesgo. En este capitulo
se analiza el concepto de valor en riesgo y las diferentes metodologias para calcular el
mismo. En el tercer capitulo referente a los datos, variables y metodologias, se especifica
que empresas forman la muestra, de donde se obtienen las cotizaciones de empresas
(Yahoo Finanzas), que periodo se utiliza para realizar el analisis y se plantea un modelo de
maximizacion de la rentabilidad, otro de minimizaciébn de riesgos y un tercer de
maximizacion del ratio Sharpe. Finalmente, se determinan las conclusiones vy

recomendaciones.



CAPITULO |;: TEORIA DE CARTERAS.



1.1. Conceptos previos teoria de carteras.

1.1.1 Mercado Bursaétil.

Lugar donde las empresas realizan la venta y compra de activos financieros (acciones o
bonos), donde el precio es determinado por los demandantes y los ofertantes, con el fin de
captar cada vez mas recursos y de esa forma crecer continuamente. Siendo los
inversionistas los demandantes y los ofertantes son las empresas que buscan recursos
(Orozco & Ramirez, 2016).

1.1.2 Cartera de Inversion.
Se definen como la uniéon de dos o més activos financieros, con el propésito de utilizarlos

adecuadamente para que las empresas inviertan y puedan obtener los rendimientos

deseados (Garcia Boza, 2013).

1.1.3 Portafolio de Inversion.

Fue creado por Markowitz con el fin de diversificar carteras de inversion (invertir en mas de
un activo), es decir, es la construccién de un conjunto de carteras establecidos en términos
de rentabilidad y riesgo, con la finalidad de lograr que sus inversionistas sean capaces de
reducir el riesgo potencialmente y para poder obtener algun retorno, el mismo que se puede
verificar a través de los rendimientos esperados, el cual es en conjunto con los activos que

conforman la cartera (Grajales & Pérez, 2013).

1.14 Riesgo.
Segun Valderrama Gémez (2007), el riesgo se define como “La posibilidad de no obtener los

rendimientos esperados o de tener pérdidas sobre la inversion inicial, incluso el poder

perderlo todo”, p.10.

1141 Riesgo De Mercado.
Es la posibilidad de pérdida que puede sufrir un inversionista cuando el valor neto de un

portafolio tiende a variar ante cambios de variables macroeconémicas que determinan el

precio de sus acciones (Garcia & Gutiérrez, 2015).



Dentro de las carteras hay dos riesgos principales:

¢ Riesgo sistematico: valor de un activo que no puede diversificarse a pesar de
gue exista un proceso adecuado de optimizacion, esto puede darse por
diferentes aspectos externos como econémicos, monetarios, politicos y sociales.

¢ Riesgo no sistemético: valor de un activo donde se puede diversificar su riesgo
luego de un proceso de optimizacion depende de los factores internos de una
compafia, y que afectan solo al rendimiento de las acciones del mismo
(Gomero, 2014).

1.1.4.2 Riesgo de cartera.
Segun (Garcia Boza, 2013) el riesgo de cartera se puede dar en dos casos:

e Carteracon n clases de activos.

El riesgo de una cartera con n clases de activos esta dado por la desviacion tipica de

variables aleatorias, estas variables se determinan a través de la siguiente ecuacion:
0?(Z) = K{0?(Z1) + K302 (Zy) + K§0?(Z3) + - Kiio*(Zy) (1)

Teniendo en cuenta que la rentabilidad de este tipo de cartera es el resultado de la

sumatoria de las variables antes mencionadas

e Cartera con dos clases de activos.

Las expresiones ya indicadas anteriormente quedan simplificadas, con el fin que se pueden
realizar los andlisis. Haciendo que X;= X; X,= 1-X. En cuanto para determinar la varianza y

la covarianza se la realiza de la siguiente manera:

0p = x,0f + (1 —x)? 05 + 2x(1 — x)01, = 2,0 + (1 — x)? 05 + 2x(1 — x)0102p12 )
Oip = X0y + (1 = x)0y, ®3)
1.15 Rentabilidad de un portafolio.

La rentabilidad, esta relacionada a los beneficios que se obtienen en las diferentes carteras
de inversion en un periodo temporal determinado. En definitiva, es reflejar el rendimiento de

las inversiones (Garcia & Gutiérrez, 2015).



La formula de la rentabilidad esta determinada por:

1 n
R= ) R @

Segun (Aponte & Rojas, 2015), la rentabilidad esta determinada por el cociente entre la

rentabilidad de cada accion que integran al portafolio:
Rp=W1XR1+W2XR2+"'+WnXRn (5)

Donde:
W= es la participacion del activo.
R= es el rendimiento del activo.

1.2. Teoria de Markowitz.

La teoria propuesta por Markowitz, sobre la creacidn de portafolios de inversion, transformé
el campo de las finanzas. Es un ejemplo claro sobre lo que son los portafolios eficientes, que
en la actualidad son la base para construir una cartera manteniendo su esencia inicial, pero

teniendo un resultado mas eficiente. (Galvez, Salgado, & Gutierrez, 2012).

Markowitz identific6 un conjunto de portafolios eficientes con el fin de indicar que, sin
importar el nivel de riesgo, lo que interesa es el portafolio con el mayor retorno esperado.
Aplicar este modelo implica en primer lugar especificar las oportunidades de riesgo y retorno
por los que puede optar el inversionista, que en sintesis se encuentran determinadas en la
frontera eficiente. El inversor preferira siempre a los activo que tengan mayor rendimiento

para un riesgo dado (Medina, 2015).

La seleccion de cartera hace referencias a dos etapas: la primera empieza con la
observacion y la experiencia y finaliza con las creencias sobre los futuros rendimientos de
los valores disponibles. La segunda comienza con las creencias sobre retornos futuros y

acaba con la eleccion de la cartera. (Markowitz, 1952).



1.2.1 Diversificacion de portafolios segun Markowitz.

La teoria de Markowitz sobre la diversificacion de portafolios aun es valida y son
desarrollados en diferentes ambientes del mundo financiero. El escoger una cartera éptima
debe realizarse de la forma mas precisa. Por esto se debe elaborar un modelo matematico
donde se muestre como un inversionista teniendo un determinado nivel de riesgo pueda

conseguir la maxima rentabilidad posible (Aponte & Rojas, 2015).

Por diversificacion se entiende por invertir en diferentes activos, con el objetivo de disminuir
el riesgo ligado con varios factores que influyen sobre el mismo. Aplicar la diversificacion es
muy conveniente especialmente cuando se van aumentando los activos, puesto que el
inversionista tendra mayores opciones al momento de invertir, ademas que también ayuda a

reducir el riesgo (Betancourt, Garcia, & Lozano, 2013).

(Markowitz, 1952) en su libro, indica que los modelos matematicos y estadisticos para

determinar la rentabilidad de los activos son:

Sea la rentabilidad una variable aleatoria (Y), que puede tomar un valor finito de valores y,,,
entonces dejemos que la probabilidad de y, sea p; y asi sucesivamente con los y,,, de esta

manera definimos la media o valor esperado de Y como:

n
E(Y) =ZP1‘ * Vi (6)
i=1

Y su varianza sera:

n
Uzzzpi*(Yi—E)z @
i=1

Se define la varianza como la desviacién estandar al cuadrado que es una medida de

riesgo.



Si se supone que, en vez de una variable aleatoria, tenemos n variables aleatorias:

R; ..........R,, y que R es una combinacion lineal de estas n variables aleatorias, tenemos:

n
R = Z a; * Ri (8)
i=1

Entonces R es también una variable aleatoria de la que podemos conocer su valor esperado
y Su varianza, para conocer esta Ultima tenemos que conocer su covarianza que se define

como:

oi; = E((Ri — E(RY)) * (Rj - E(Rj))) ©)

Que también puede ser expresado en términos de la correlacion:

0ij = Pij * 0y * 0; (10)
La varianza de la suma es:
n n n
02=V(R):Zal-z*V(Xi)+2*ZZai*aj*aij (11)
i=1 l=1_]=1

Si usamos que la varianza de R; es o;; entonces:

n
V(R) =ZZai * @ * 0y (12)

El valor esperado de la variable aleatoria se define como:

n

ER) =) a;+E(R) 3

i=1

10



Llegados a este punto, los retornos de los valores (R;) son variables aleatorias asi que,

E(R;) = u; Y los pesos de cada retorno los redefiniremos a; = X; con lo que obtenemos:

n
E = ZXi * i (14)
i=1
Y la varianza es;:
n n
V:Z Xi*Xj*o-ij (15)
i=1j=1
1.2.2 Formulacion de la frontera eficiente del modelo de Markowitz.

La frontera eficiente es conocida como el conjunto de carteras que obtienen el retorno
esperado mas alto para un determinado nivel de riesgo asumido. Este modelo supone que el
rendimiento obtenido histéricamente se mantendra para el siguiente periodo, asi como la

varianza y la covarianza de los instrumentos de inversion (Markowitz, 1952).
Existen dos formulaciones del modelo de Markowitz:

1. Minimizacién de riesgo para distintos niveles de rentabilidad:

n n
Min = UZ(Rp)=ZzWi*Wj*0ij (16)
i=1j=1
Sujeto a:
n
ERy) = ) wix ERY) = g
i=1
n
Ewi=1 W120(1=1,,Tl)
=1
Donde:

E(Rp)= Rendimiento esperado del total del portafolio.

R;= Rentabilidad de la accion i.
11



E(R;)=Rentabilidad esperado de la accion i.

R, =Rentabilidad del portafolio.

w;=Parte del presupuesto destinado del inversionista a la accion i.

o?(R,)= Varianza de la rentabilidad del portafolio.

o;;= Covarianza entre los rendimientos de las acciones i y j.

o= Varianza maxima admitida.

X; = proporcién del presupuesto del inversor destinado al activo financiero i.
Uo =Rendimiento minimo requerido.

2. Maximizacion de la rentabilidad esperada para distintos niveles de riesgo:

n
Max = E(R,) = Z w; * E(Ry)
i=1

Sujeto a:

n n
2 — 2
o (Rp)—zzwi*wj*aijs%

i=1j=1
n
2wi=1 w; =20 (i=1,....,n)
i=1

E(Rp)= Rendimiento esperado del portafolio.

R;= Variable aleatoria rendimiento del activo i.

E(R;)=Rendimiento esperado del activo i.

R, =Variable aleatoria del rendimiento del portafolio.

w;=Proporcion del presupuesto destinado del inversionista destinado al activo i.
o2(R,)= Varianza del rendimiento del portafolio.

o;;= Covarianza entre los rendimientos de los activos i y j.

12

(19)
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o= Varianza maxima admitida.

En la figura 1 se puede observar la frontera eficiente y todos sus componentes, explicados

anteriormente.

Rentabilidad
esperada

Cartera de
varianza minima

AN

. \ Frontera de carteras
. « eficiente

- Carteras no eficientes

Riesgo

Figura 1. Frontera eficiente.
Fuente: Markowitz (1952).
Elaborado: Markowitz (1952).

Segun (Céardenas et al., 2015), las ventajas y desventajas de utilizar este método a la hora

de calcular carteras de inversiéon son:

e \Ventajas:
o Considera la conducta racional del inversionista en condiciones de riesgo.
o Frontera eficiente de portafolios.
o Desventajas:
o La Unica informacion que utiliza es la media y la varianza de los rendimientos.

o Se asume estabilidad del mercado.

1.3. Modelo de Sharpe.

El Modelo de Sharpe se considera uno de los importantes de las inversiones financieras tras
el modelo de Markowitz. Esta teoria tiene como fin verificar el rendimiento promedio
esperado de un portafolio. Sharpe formulé su modelo basdndose en que los rendimientos de
los activos pueden calcularse en base a su relacibn con el rendimiento del mercado
(Gomero, 2014).

13



Sharpe dio a conocer dos hipotesis:

e Larelacién de los activos depende directamente con la cartera del mercado.

e Dicha relacion es lineal.

Esta relacion se encuentra determinados en la siguiente ecuacion.
Ryt = a; + B * Ry + &t (18)

Donde:
R;; = Rendimiento de un activo en el periodo.
R; = Rendimiento del mercado en el periodo t.
a; = Ordenada en el origen.
B; = Pendiente de ajuste.

g;; = Termino aleatorio correspondiente a cada activo y las caracteristicas propias de la

empresa (Alvares, Ortega, Sanchez, & Herrera, 2004).

Para determinar el riesgo de un portafolio puede ser estimado a través de la varianza, una
vez determinada la varianza se puede determinada que el riesgo esta dado por el riesgo

sistematico y riesgo no sistematico.
El modelo de Sharpe presenta ciertas ventajas y desventajas.

¢ \Ventajas:
o Considera dos tipos de riesgo, el sistematico y el no sistematico.
o Mide la relacion activo-mercado mediante la beta.
o La beta ofrece un método sencillo para medir el riesgo de un activo que no

puede ser diversificado.

o Desventajas:
o Las personas que han invertido concuerdan sobre la distribucion de las
rentabilidades y riesgos esperados.

o La beta no siempre es un factor determinante en el rendimiento de un titulo.

14



1.4. Modelo de valoracion del precio de los activos financieros (CAPM).

Este modelo es utilizado por William Sharpe con el fin de explicar las ventajas de la
diversificacion, e introducir diferentes conceptos sobre el riesgo sistematico, riesgo no
sistemético. Es muy util al momento de determinar los mejores alternativas para el célculo

de la tasa de retorno exigida por los inversionistas (Betancourt et al., 2013).

El CAPM es un modelo muy conocido ya que se puede aplicar en diferentes ambitos
financieros, como en la definicidn del precio de activos que aun no fueron negociados en el
mercado; o en la verificacién de la razonabilidad del retorno de ciertos activos (De Sousa
Santana, 2013).

Segun (Nufiez, 2016), el Modelo CAPM, posee las siguientes hipoétesis:

e Buscar la maximizacion de la utilidad esperada a través del tiempo, teniendo en
cuenta que presentan una aversion al riesgo.

e En el mercado existe un activo libre de riesgo, con la consecuente tasa libre de
riesgo, a la cual los inversionistas solicitan montos ilimitados para invertir.

¢ Los activos negociados en el mercado estan libres de fricciones de mercado y no
existe costos de transaccion.

e Condiciones del mercado.

e Los rendimientos de los activos presentan una distribucién normal conjunta.

e El valor medio de los errores estocasticos es cero.

Este modelo permite la verificacion de aquellas inversiones que ofrecen mayor retorno
esperado para cada nivel de riesgo. Entendiendo que el inversionista escoge un portafolio
de inversiones con base en dos aspectos esenciales: la tasa de retorno esperada y la
volatilidad. En ese sentido, la decision de la inversion debe fundamentarse en un portafolio
balanceado de riesgo y retorno denominado frontera de riesgo - retorno eficiente. Aunque,
€s0 no quiere decir que todas las inversiones se volcaran hacia la inversion libre de riesgo,
puesto que también podran involucrar aquellas que representan una relacién riesgo-retorno
(De Sousa Santana, 2013).

En este modelo, el riesgo no sistematico desaparece esto quiere decir que existira una
relacion entre el nivel de riesgo, el beta y el nivel de rendimiento esperado (Alvares et al.,
2004).
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Se sabe que cuando se combina un activo libre de riesgo con una cartera eficiente,
encontramos una linea recta denominada linea de asignaciéon de activos o linea de

asignacion de capitales (CML).

14.1 Teoria de lalinea de mercado de capitales (CML).

Segun (Garcia Boza, 2013), se basa en las siguientes hipétesis:

e Existe una accién que no tiene riesgo.

e Tienen una tasa que no tienen riesgo.

¢ No hay limitaciones para realizar las ventas.

e Los datos estan disponibles para todos los inversores, es decir, que todos tendran

las mismas expectativas y percepciones sobre los rendimientos esperados.

Es decir, que la cartera optima se convertira en la cartera de mercado dando como resultado
una cartera mixta, integrada por todos los titulos con riesgo, la cotizacion de cada uno y el
namero de titulos que se encuentran en el mercado, y por lo tanto se dice que el mercado se

encuentra en equilibrio lo que significa que:

e El tipo de interés libre de riesgo es Unico para todos, y este es determinado por la
oferta y la demanda.

e Todos los titulos tienen la misma oferta y tienen la misma demanda.

Por lo tanto, la Linea de Mercado de Capitales (Capital Market Line), se refiere Gnicamente a
carteras eficientes en las que se incluye la posibilidad de endeudarse o prestar, surge de la
combinacién de la cartera de mercado y el activo libre de riesgo, donde los puntos que se
encuentran en la CML tienen mayores rendimientos en relacion al riesgo (Buenaventura,
2014).

E(ry) —r,
CML=E(r) =15 + o £ =1y (19)
oM
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En la figura 2, se puede observar graficamente como se define la linea de mercado de
capitales, asi como también de sus componentes, tal como la linea CML inicia en cero y es
tangente a la linea de frontera eficiente.

=% 4

Figura 2. Linea de mercado de capitales
Fuente: Garcia Boza (2013).
Elaborado: Garcia Boza (2013).

Los puntos situados sobre la linea CML tienen mayores rendimientos en relacién al riesgo
de los activos, recalcando que la cartera que participa en este modelo tiene activos con
riesgo ademas que cualquier punto sobre o a la izquierda de la linea CML son poco
probables de que tengan algun tipo de rendimiento mientras que los que se encuentran por
debajo o0 a la derecha tienen més altas probabilidades de tener algin rendimiento pero son

deficientes (Mascarefias, 2012).
Segun (Mascarefias, 2012) las caracteristicas de este modelo son:

e Laordenada en el origen (r;) es el tipo de interés libre de riesgo.
e La pendiente significa el vinculo entre el rendimiento esperado y el riesgo. Conocido

como costo del riesgo.

1.5. Teoria SML.

La Linea de Mercado SML, se refiere a la relacion que existe entre rendimiento y riesgo para

todo tipo de activos ya se trate de individuales o de carteras (Buenaventura, 2014).

El origen de la SML equivale al tipo de interés libre de riesgo. La pendiente de la SML

equivale a la prima de riesgo del mercado y refleja la compensacién percibida por el riesgo
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en un momento determinado, esta teoria tiene como fin de representar el coste de
oportunidad de la inversion (invertir en una combinacién de la cartera de mercado y el activo

libre de riesgo) (Mascarefias, 2012).
Dentro de esta teoria encontramos la formula SML:
(20)
SML = E(R;) = Ry + B:[E(Ru) — Ry]
Donde:
E(R;) = es el retorno esperado de un valor.
E(Ry) = es el retorno esperado en una cartera de mercado M.
B = es el riesgo sistematico o no diversificable.
R, = es el tipo de interés del mercado.

R = es el tipo de interés libre de riesgo.

En la figura 3., la linea SML es la linea recta que nace desde el punto 0, y es tangente a la

linea de frontera eficiente, al igual que en la linea CML.

R; 4 FRONTERA EFICIENTE

Rr

L

Op
v+ Portafolio 6ptimo:  permite obtener SML

() Portafolio eficiente no éptimo: sus combinaciones con Ryson superadas por SML

Figura 3. Linea de mercado SML.
Fuente: Buenaventura (2014).

Elaborado: : Buenaventura (2014).
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1.6. Modelo de la Teoria de Valoracién por Arbitraje (APT).

Fue creada por Ross, al igual que el Modelo CAPM se basa en suposiciones de que los
activos son analizados en base a la rentabilidad y a su riesgo, y el comportamiento de los
inversionistas es de forma racional, asi como también estos poseen las mismas expectativas
(Martinez, 2012).

Segun (Czerwinsici, 2014), este modelo es mucho méas complicado que el CAPM vy por este
motivo su utilizacion es mas reducida ya que se requiere de un mayor analisis, este modelo
se enfoca a conocer y determinar el precio que posee un activo a través de factores que

influyen sobre el mismo.

(Saldafia, Palomo, & Blanco, 2011), indican que este modelo a diferencia del CAPM no
requiere la identificacion del portafolio del mercado, aunque cabe recalcar que esta teoria

asume que los mercados son competitivos.

Por la misma razén que no requiere de la identificacion del portafolio de mercado su
principal problema Czerwinsici (2014) afirma que “no se puede identificar la informacién y las
variables que son necesarias para la valoracibn de un activo, puesto que la teoria
Unicamente indica que el rendimiento de un activo depende de factores relevantes” (p.32.).
En cambio, con el CAPM indica el movimiento conjunto de los activos, no por movimientos

del mercado si no por factores que infieren en dichos activos.

Segun (Garcia Boza, 2013), esta definida por la siguiente ecuacion:

k

Tit = Vi + BinRit + BizRae + BisR3e + -+ Pik Ryt = viy + Bin Fne + uie (21)
h=1

Donde:

e v; = valor esperado de la rentabilidad del titulo i cuando el valor esperado de los
factores es igual a cero.

o Fyulh=1,2,....k;t=1,2,3,...T:k factores de riesgo o k variables aleatorias
explicativas de la rentabilidad del activo i, para T tiempo.

o [;, = coeficiente beta o coeficiente de volatilidad del activo i con respecto al factor h.
Mide la sensibilidad de la rentabilidad del titulo i a los movimientos del factor h-
ésimo, suponiendo que no haya ningun cambio en los restantes factores.

e u; = errores aleatorios para las T observaciones.
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Segun (Cérdenas et al., 2015), las ventajas de estas modelos son:
e La rentabilidad de los activos es generada por un proceso estocastico en el que

intervienen varios factores de riesgo, no solo del mercado.
Asi mismo este autor sefiala que la desventaja de este modelo es:
e El modelo no dice cuantos ni cuales son los factores de riesgo.

Finalmente, el principal elemento del modelo APT es la innovacion la cual se puede dividir
en dos partes, una llamada innovacion sistemética, que se genera porque existe informacion
en los mercados las cuales no estan presenten en el riesgo de mercado; puede ser un
ejemplo de ellas las noticias de caracter macroecondmico, las cuales afectan a las
empresas de maneras diferentes. El segundo componente es el riesgo que posee cada

activo (Cardona, Velasquez, Vidal, & Escobrar, 2014).
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CAPITULO Il: VALOR EN RIESGO.
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2.1. VaR.

El VaR naci6 gracias a la teoria de portafolios y los requerimientos de capital. En los afios
80 la inestabilidad de los mercados estaba en constante desarrollo y es asi como en las
empresas se origind la necesidad de desarrollar medidas que calculen el VaR mas
sofisticadas. Aunque hubieron muchas formas para realizar el céaculo en los afios
posteriores cada vez era mas las pérdidas que sufrian las empresas, por esta razén muchos
de los empresarios empezaron a crear diferentes modelos para atender a las necesidades
de sus inversionistas (Garcia & Gutiérrez, 2015).

El Valor en Riesgo (VaR) es una de los métodos que mas se utilizan para determinar cuél es
el riesgo de una determinada cartera de activos. La definicion del VaR puede determinarse
refiriéndose a la rentabilidad, o refiriéndose a las pérdidas y ganancias que puede incurrir
(términos nominales), en bases estadisticas sirve para definir estadisticamente pérdidas
potenciales de un portafolio financiero (Grajales & Pérez, 2013).

“El VaR determina la maxima perdida que pueden tener los activos dentro del tiempo
determinado con un intervalo de confianza dado” (Menichini, 2004, p.4.). Este concepto
nacio con el fin de conocer el riesgo relacionado con una perdida, con un nivel de confianza

determinado por un experto en el mercado, entre el 95% y el 99%.

Este método ofrece obtener la maxima variacién que puede tener el valor de una cartera en
un periodo determinado con un nivel de confianza preestablecido (Garcia & Gutiérrez, 2015).
Cabe recalcar que el Var es una estimacién, mas no es una representacion real de la
perdida con un nivel de confianza establecido en un tiempo determinado, sino mas bien es

una estimacion de la pérdida esperada para un tiempo determinado. (Garcia Boza, 2013).

Segun (Garcia Boza, 2013), el VAR se puede calcular en términos absolutos y en términos
relativos:
e Absoluto: Es la diferencia entre el valor inicial de la cartera y el valor final peor.
e Relativo: Es la diferencia entre el valor final esperado y el valor final peor.
VaR(abs.) = I, (qap — Ep)
VaR = lyqo,
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En consecuencia:
VaR (abs.) = VaR — |yE, (22)

Donde:
VaR (abs.) = VaR absoluto.

VaR = VaR relativo.

I, = Valor cierto de una cartera, en unidades monetarias, al inicio de un determinado

intervalo temporal.
¢ = Nivel de confianza.

q = Para una variable aleatoria r, tal que , - N (0, 1) ,es P(r*<q)=c
¢ =95%;P(r; <q)=95%=q =165
¢ =99%; P(r; <q)=95%=q =233

E

» 0p = Rentabilidad esperada y riesgo, respectivamente, de la cartera.

Segun (Contador, Claro, & Cristébal., 2006), el VaR es usado para calcular diferentes
aspectos en las empresas como la medicion del riesgo, para comparar el riesgo de
diferentes empresas, para saber el costo de su capital y evaluar su valor en el mercado y

proteger a la empresa de que incurra en pérdidas, aunque posee algunas limitaciones como:

e Asumir normalidad en los mercados.
e Riesgo de liquidez.

e Problemas para determinar la volatilidad.

El Valor en Riesgo puede ser analizado de 3 formas diferente, puede ser por la matriz de

varianza y covarianza, el modelo historico y el modelo Montecarlo (Novales, 2016).

211 Modelo de varianza y covarianza.

Este método se basa en la hipétesis de la distribucion normal de los rendimientos de la
cartera, y se encuentra determinada por la relacion lineal entre los factores de riesgo del
mercado y el valor de la empresa en el mercado, supone una distribucion normal

determinada por un valor medio y la desviacion estandar esta dada como una medida de
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volatilidad de la rentabilidad de los activos pertenecientes a la cartera (Contador et al.,
2006).

Segun (Salinas Avila, 2009), en la determinacion del riesgo la variable aleatoria esta dada

por la tasa de rentabilidad de un activo, estructurada de la siguiente forma:

e Tasa de rendimiento de un activo:
Py

R, =1
t= TP

(23)

Donde:
R; = Rendimiento de un activo en el periodo (t-1, t) diario.
P; = Precio del activo en el momento “t”.

P,_, = Precio del activo en el momento “t-1".

Este método se utiliza para posiciones lineales suponiendo que los cambios en los riesgos
se comportan de manera normal por lo tanto los cambios de los valores en el portafolio

igualmente se comportaran de manera normal (Salinas Avila, 2009).

Entonces el VaR de un activo estara determinado por:
VaR =V, * K(a) * o/t (24)

Donde:

V, = Valor actual del portafolio.

K (a) = factor para determinar el nivel de confianza.

a+/t = Volatilidad del rendimiento medida con la desviacién estandar.

Segun Salinas Avila (2009), referente a metodologias de medicién del riesgo de mercado,
este método es muy facil de implementar requiriendo Unicamente los valores del mercado y
la exposicion de las posiciones actuales con los riesgos. Este método proporciona un
adecuado calculo del riesgo, es ideal para para portafolios grandes y no es muy proclive al

riesgo del modelo siendo mas facil de explicarlo.

Asi mismo, Contador et al. (2006) hace énfasis en las ventajas de utilizar este método,
puesto que es rapido y muy simple de aplicar en tiempo real, aunque posee el inconveniente
de sobreestimar el VaR en niveles bajos de confianza y subestimarlo en niveles altos.
Ademas, la hipotesis condiciona a realizar calculos lineales y si se es realista los activos no

lineales crecen cada vez mas.
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En los estudios realizados por Rojas & Pérez (2013), llegaron a la conclusién que aplicar
este método es muy féacil siempre y cuando las suposiciones sean normales sobre los

rendimientos.

Segun Garcia & Gutiérrez (2015), concuerda con todos los autores puesto que indica que
este método es muy facil de aplicar pues utiliza una distribucion normal, ademas, no
requiere de modelos econométricos ni altos conocimientos en estadistica y es muy accesible
aplicarlo. No es recomendable aplicarlo, puesto que no siempre los activos se distribuyen
normalmente y existen evidencias que la mayoria de estos activos no tienen este tipo de
distribucién, por lo tanto, se puede subestimar los resultados del VaR con la aplicacion de
este método, asi también, supone que la matriz de varianzas y covarianzas no sufre

modificaciones a lo largo del tiempo lo que tampoco es real.

Para Mascarefias (2012), la implementacion de este método es bastante sencilla debido a
que el algoritmo para calcularlo inicia con la definicion de la matriz de varianzas y
covarianzas, y con la ponderacién actual de los instrumentos. Este método incluye una
aproximacion de los precios; pero un beneficio de aplicar este método es que solamente
necesita calcular el valor del portafolio s6lo una vez, en conjunto con los valores que
presenta el mercado en ese entonces. Por esta razén este método puede trabajar con un
gran numero de activos y es facil de implementar. Sin embargo, presenta serias limitaciones,
entre ellas: mide muy poco el riesgo de los activos, no mide eficazmente los activos no
lineales, asi mismo, por esta razén no se puede realizar un calculo correcto cuando la serie

tiene colas anchas.

2.1.2 Modelo Historico.

Proporciona una implementacion directa de la valuacibn completa, consiste en regresar en
el tiempo, y aplicar ponderaciones actuales a una serie de tiempo de rendimientos historico
del activo, reconstruyendo un portafolio hipotético utilizando la posicion corriente (Jorion,
1997).

Este método simplemente reorganiza los rendimientos histéricos actuales, ordenandolos de
menor a mayor y de izquierda a derecha; entonces, supone que la historia se repetira desde

una perspectiva de riesgo (Contador et al., 2006).

Es un método facil de analizar, ya que tiene la capacidad de aceptar que los activos tienen
una distribucion normal, y, por tanto, es posible reflejar la distribucion de rentabilidad
completa. Ofrece una ventaja sobre la simulacion por Montecarlo, ya que este método

ajustarse al comportamiento pasado que han tenido los activos (Carvajal & Posada, 2016).
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Asi mismo crea circunstancias de factores de riesgo sobre los datos obtenidos en un
determinado nimero de dias. Para aplicar esta metodologia se deben reunir los datos de los
precios diarios historicos considerando un periodo entre 250 y 500 dias, teniendo en cuenta
estas especificaciones se procede a calcular tanto el nivel de confianza como el VaR
historico. (Contador et al., 2006).

Segun (Salinas Avila, 2009) se puede aplicar la formula:

k
Lt = Z VkRkt, (25)
i=1

Donde:
L, = Cambios en los precios de la cartera (activos).

(k;) = Cada vez que aumenta que hay una réplica del tiempo se suman para obtener la

serie de rendimientos historicos.
R$° = Los precios se orden de forma ascendente a descendente.

Es decir, determinar la L, minima pertenece al VaR del activo aplicando el nivel de confianza

gue mas convenga.
Asi mismo (Salinas Avila, 2009) afirma que existen tres supuestos en este modelo:

¢ Lavolatilidad del mercado en el futuro es igual que en pasado.

e Lo mas probable es que cambios pasados en los factores de riesgo del mercado
mantendran su forma en el futuro cercano.

e Las distribuciones histéricas pueden usarse como predictoras de la distribucién de

probabilidad en el futuro.

El estudio realizado por Melo & Becerra (2005) para bancos colombianos, con una muestra
de 500 observaciones para el periodo comprendido entre 16 de abril de 1995 y el 30 de
diciembre de 2004, donde analizé diferentes métodos para determinar el riesgo en el
portafolio. Se obtuvo como resultado que para su estudio la aplicacién del método histérico
para determinar el VaR no fue el mas adecuado ya que no reflejo en todos los casos
ganancias por diversificacion, por lo que recomienda utilizar otras medidas que combinen a

este método para obtener resultados adecuados.

Otro estudio realizado por Menichini (2004), sobre las metodologias de administracion del

riesgo financiero aplicadas en 10 empresas argentinas, determiné que esta simulacion
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posee algunas deficiencias ya que los datos al ser histéricos puede que no se obtengan
todos los datos y ademas que solo permite hacer una simulacién dando como resultado que
el pasado representa el futuro inmediato, aunque este enfoque es facil de aplicar no es muy
confiable al momento de obtener resultados a largo plazo.

Asi mismo, para Contador et al., (2006), el método histérico es un método muy practico
puesto que puede ser usado con portafolios con caracteristicas diferentes puesto que no es
un métodos paramétrico, ademads que no existe la posibilidad de volatilidades y
correlaciones evitando el riesgo en gran medida, aunque el aspecto negativo de este
método es que no permite creer que algun evento que haya ocurrido en el pasado vuelva a

pasar en el futuro.

En cambio, Ramirez & Ramirez (2007) considera que el modelo histérico no debe ser
aplicado por las empresas, ya que este modelo arroja un sin nimero de estimaciones sin
tener en cuenta la volatilidad, este método debe ser utilizado cuando existan épocas de
tranquilidad y por lo tanto el célculo del mismo no afectara a la volatilidad de los activos
estocasticos.

Para Menichini (2004), el método histérico es muy facil de implementar, lo que evita calcular
una matriz de covarianzas, asi mismo tiene en cuenta los activos no lineales y finalmente los
retornos se calcularan para el periodo que se elige, aunque tiene muchas ventajas la autora
también sefiala muchos problemas que tiene el método, el primero es que nunca se va a
contar con los datos suficientes para calcular el VaR y estos datos solo permiten realizar una

simulacion.

2.1.3 Modelo de Montecarlo.

Se viene utilizando durante décadas se puede interpretar como una combinacion del método
paramétrico y la simulacion historica. A través de este método se obtiene la aproximacion
del comportamiento de la rentabilidad esperada de la cartera utilizando simulaciones

basados en supuestos iniciales sobre los factores de riesgo (Aragones & Blanco, 2000).

Las simulaciones Montecarlo (MC) cubren un amplio rango de valores posibles en variables
aleatorias y de gran importancia para las correlaciones. El método procede en dos etapas.
En primer lugar, el riesgo especifica un proceso estocastico para las variables financieras,
asi como para los parametros del proceso; los pardmetros tales como el riesgo y las
correlaciones se pueden deducir de los datos histéricos o de las opciones. En segundo

lugar, las trayectorias de precios ficticios se simulan para todas las variables de interés
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(Garcia, 2015). Este método depende de las probabilidades, a través de la utilizacion de
variables aleatorias se deriva la distribucion de los rendimientos de acciones utilizando un

proceso estocastico.

Este tipo de aplicacién del modelo es un avance necesario si la cartera posee variables
lineales entonces los resultados seran iguales que una simulacién historica. La ventaja de
aplicarla es que existe una mayor flexibilidad para poder determinar el riesgo de los
portafolios cuyos retornos son necesariamente asimétricos, como suele suceder en

portafolios que contienen opciones sobre instrumentos o monedas (Garcia, 2015).

Jorion (1997) concuerda con Aragones & Blanco (2000), pues el indica que este método es
igual al método histdrico, la diferencia es en los cambios hipotéticos en los precios para el

activo, creando disefios aleatorios a partir de un proceso estocastico.
Es necesario disponer de:

e Series histdricas de los factores de riesgo subyacentes para poder calcular la
volatilidad y correlaciones.
e Las funciones que describen como los distintos instrumentos de la cartera depende

de los factores de riesgos adyacentes.

Segun Cheung & Powell (2013), para el calculo del VaR es necesario aplicar 3

ecuaciones que ayudaran obtener los resultados deseados:

e Movimiento browniano geométrico descrito por la siguiente ecuacion:

Spaar = Ste(kAHUg‘/A_t) (26)
Donde:

e S, =es el precio de la accion en el tiempo t.

e ¢ =es el logaritmo natural.

e At =es el incremento de tiempo (expresado como parte de un afio en términos de
dias de negociacion).

o k=u-— (072) gue es el rendimiento esperado.

e ¢t =es la aleatoriedad en el tiempo t introdujo asignar al azar a la variacion de precio
de la accion. La variable & es un numero aleatorio generado a partir de una
distribucion normal de probabilidad normal, que tiene una Media cero y una

desviacion estandar de uno.
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Para obtener el retorno de un precio de accion:

Sttt
Revse o
t+at= 1M S

)=kAt+a€t\/E @7)
t

e Para generar datos aleatorios:

[(ax;)modm]

M (28)
i+1 m

El estudio realizado por Olvera & Zenteno (2013) obtuvo como resultados que para que el
inversionista tenga un andlisis futuro mas acertado sobre el comportamiento de estos
activos, sobre sus rendimientos y los riesgos, el método Montecarlo es el mas acertado.
Ademas que es ideal para periodos a largo tiempo, mientras que el modelo de histérico solo
toma en cuenta los datos estadisticos y en este caso el inversionista debe analizar la
perspectiva y combinacién de activos que mas le beneficien, aunque este modelo permite al
inversionista realizar una distribucion eficiente de sus recursos para corto tiempo es decir no

permite realizar una proyeccién a futuro.

Asi mismo, en la investigacion de Aponte et al. (2015) sobre valor de riesgo (VaR) versus la
desviacién estandar, determin6 que el método Montecarlo para entornos menos

desarrollados como es Colombia es el més efectivo puesto.

Para Contador et al., (2006), el método Montecarlo puede ser utilizado tanto para portafolios
no paramétricos como paramétricos. En el primer caso, ayuda a reducir el riesgo, elimina la
volatilidad y la correlacion. Este método da una vision mas real de la distribucion de las
variaciones de los precios y sus posibilidades, siendo para el autor el método mas completo
para analizar el VaR, aunque también recalca que aplicar este método hace que el tiempo

para obtener los resultados sea més largo.

De igual manera, Garcia & Gutiérrez (2015) consideran que el método Montecarlo es el mas
apropiado para realizar el analisis de los portafolios de activos de las empresas, puesto que
se puede aplicar en los dos tipos de portafolios diferentes como se ha mencionado
anteriormente lo que permite una mejor participaciéon en el mercado. Ademas, es uno de los
métodos mas objetivos ya que el riesgo a perdida no sera mayor al rango determinado, en el
estudio realizado por esta autora al aplicar este método obtuvo como resultado que el

namero de pérdidas en los activos por encima del VaR fue inferior a lo esperado.
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Por otro lado, para Johnson (2001), en su estudio sobre los diferentes métodos para calcular
el VaR aplicado a 3 instituciones financieras determino, que, el método Montecarlo es muy
flexible para poder determinar y evaluar el riesgo de portafolios cuyos retornos son
asimétricos tales como aquellos que tienen opciones de instrumentos o monedas, y asi
mismo recalca que cuando existe un portafolio lineal el resultado del método Montecarlo.
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CAPITULO lIl: DATOS Y METODOLOGIA.
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3.1 Sector de inversion.

La industria de productos y servicios aeroespaciales de defensa es un sector de alta
tecnologia y de innovacion, donde se requiere la participacion de personas capacitadas en
ingenieria avanzada para poder ofrecer diferentes productos y servicios que son vitales para

el mundo moderno (Moran Moguel & Mayo Hernandez (2013).

Desde el afio 2000 este sector ha ido creciendo significativamente. En el afio 2017 existié
una gran demanda de aviones comerciales especialmente en Medio Oriente y Asia, asi
mismo los bajos precios del petréleo, permitié que sea un afio muy positivo puesto que se
aumento significativamente la produccién de aviones. En el &mbito de la defensa aumento el
presupuesto en EEUU, Japén e India. Lo mas probable es que Estados Unidos aumente el
namero de personas en el ejército y por lo tanto existirA mayor necesidad de aviones,
barcos, por lo tanto, el sector de la defensa obtendra mayores ingresos todo esto es
resultado de las ultimas elecciones presidenciales del pais (Captain, Hanley, & Hussain,
2017).

Segun Moran Moguel & Mayo Hernandez (2013), existen diferentes empresas en los
diferentes paises que se dedican a la creacion y comercializacién de estos productos tal es

el caso de:
e Estados Unidos.

El Departamento de Defensa y la NASA son los mayores consumidores de estos productos
en dicho pais, representan mas del 65% del presupuesto gubernamental, aunque también

cabe recalcar que hay otros compradores potenciales como las aerolineas comerciales.
e Canada.

Aunque han fabricado diferentes aviones de defensa, la mayor parte de los aviones que
posee en cuanto al sector comercial proviene de importaciones a Estados Unidos. En el
subsector espacial se ha concentrado en desarrollos en mecatrénica y en propulsion con

empresas como MDA Corporation y Pratt & Whitney Canada.
e Brasil.

En los ultimos afos ha crecido significativamente en el ambito aeroespacial, tanto que poco
a poco se ha ido desligando de realizar importaciones a Estados Unidos, aunque cabe

recalcar tiene diferentes convenios con este pais. También posee convenios con Rusia con
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el fin de desarrollar un vehiculo lanzador para colocar satélites en el espacio, asi mismo con
China ha desarrollado satélites de observacion de recursos terrestres. La empresa que se
consolida como una de las mas importantes en este pais es Embraer que es una empresa
gue se dedica a la creacién de aviones comerciales y compite directamente con la

canadiense Bombardier en este mercado.

3.2. Datos y compaiiias.

La investigacion a desarrollarse es cuantitativa de tipo analitica y descriptiva. Se procedera
a analizar los datos de las compafiias pertenecientes al sector industrial (aeroespacial de
defensa) descargadas anteriormente de la plataforma Yahoo! Finanzas con fecha de inicio el
21 de junio del 2001 hasta el 29 de diciembre del 2017. Las compafias que forman parte de

este estudio son aquellos que estan determinadas en la (Tabla 1):

Tabla 1. Compafiias del sector industrial de productos y servicios aeroespaciales de defensa.

SIGLAS NOMBRE PAIS
AAXN Axon Entreprise, Inc USA
AIR AAR Corp. USA
AIRI Air Industries Group USA
AOBC American Outdoor Brands Corporation. USA
ASTC Astrotech Corporation USA
ATRO Astronics Corporation. USA
BA The Boeing Company USA
CAE CAE Inc. Canada
COL Rockwell Collins, Inc USA
Cvu CPI Aerostructures, Inc USA
DCO Ducommun Incorporated USA
ERJ Embraer S.A. Brasil
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ESL Esterline Technologies Corporation USA

ESLT Elbit Systems Ltd. Israel

GD General Dynamics Cosporation USA

Fuente: Yahoo! Finanzas.

Elaboracién: Autora.

Se realiz6 la construccion de 3 carteras, la primera con 5 empresas, la segunda con 10
empresas Yy la tercera con 15 empresas escogidas aleatoriamente, con un rango de tiempo
de 16 afos. Se utilizd la herramienta Excel para determinar el VaR en los dos métodos

empleados, tanto método histérico como método de varianza y covarianza.

Los datos se obtuvieron de la plataforma Yahoo! Finance. Se utilizaron los pertenecientes a
la columna “Adj Close” que son los valores diarios de las acciones compuesto de las
empresas que conforman las carteras. Los retornos diarios tienen una estimacion anual de
252 dias.

3.3. Metodologia.

3.3.1. Pasos previos a la optimizacién.
Para poder aplicar la metodologia se debe realizar la optimizacion del portafolio, para ello
primero se necesita calcular el retorno de los activos a través de la aplicacion del logaritmo

natural cuya formula es, (observar figura 5 del Anexo):

Re=in(555)
t=1n P —1 (29)

Para Excel la funcién serd LN (precio actual para el precio anterior). Una vez determinado
los rendimientos, se procede a calcular el promedio para poder determinar la rentabilidad
promedio de cada activo, la varianza de la muestra que mide el riesgo en términos
cuadraticos de cada empresa y la desviacion que es la raiz cuadrada de la varianza. Para

calcular la varianza de la cartera de activos se emplea la siguiente ecuacion:

VAR = ((X) x Q™) x (X{) (30)
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Donde:

VAR = Varianza en términos matriciales.

X;= Vector de pesos.

Q™! = Matriz de varianza y covarianza invertida.
X}= Matriz de pesos traspuestos.

La varianza de la cartera calculada en Excel presente el inconveniente de que la matriz de
varianza y covarianzas la calcula de manera poblacional y en este trabajo se emplea la
matriz muestral. Para poder pasar de una a otra multiplicamos esta por el nimero de
observaciones y dividimos por el nUmero de observaciones menos uno. (observar figura 17 y

18 del anexo).

En Excel la funcién para determinar la varianza de la cartera esta determinada por la funcién
{= MMULT(PESOS (horizontales); MATRIZ MUESTRAL)}, Iluego de determinar esta
varianza, se procede a determinar la varianza del portafolio cuya funcién en Excel esta
determinada por = MMULT (1 PASO VARIANZA CARTERA; PESOS (verticales)).

3.3.2. Optimizacién del portafolio.

La optimizacion tiene como finalidad evaluar el desempefio tanto de los rendimientos como
del riesgo que poseen los diferentes tipos de portafolios. Para poder empezar la
optimizacion se necesita determinar los pesos que, en primera instancia, seran supuestos es
decir se asignaran pesos aleatorios. A partir de aqui se inicia el algoritmo (1/N) conocido
como naive, esto es esencial para poder calcular la optimizacion (observar figura 9 del

anexo).
A partir de esto se procede a realizar la optimizacion:

3.3.21 Maximizacién de la rentabilidad.
Nos sirve para determinar cudles serian las ponderaciones que maximizan el rendimiento

esperado del portafolio. Segun (Markowitz, 1952), para maximizar la rentabilidad se lo hace

a través de la siguiente férmula:
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n
Max = E(Rp) = Z w; * E(R;)
i=1 (31)

Sujeto a:

(32

3.3.2.2 Minimizacién del riesgo.
La minimizacion del riesgo nos sirve para encontrar las ponderaciones que minimizan el

riesgo de los activos pertenecen a cada empresa a través de la determinacion de los pesos.

Segun (Markowitz, 1952) para poder minimizar el riesgo se aplica la siguiente ecuacion ya

explicada anteriormente.

n n (33)

Min = o*(R,) = ZZWL- * W) * 0y

i=1j=1

Sujeto a:

3.3.2.3 Maximizacién Ratio Sharpe.
Se lo utiliza para determinar rendimiento promedio obtenido en exceso de la tasa libre de

riesgo por cada unidad de desvio (riesgo total), tiene la finalidad de analizar la rentabilidad

sobre los rendimientos los mismos en la cartera, aplicando la siguiente ecuacion:

E(Tp) — E(ry)

Op

Max Sp = (34)

Sujeto a:
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Donde

E(r,) = Es la rentabilidad promedio del periodo de la cartera.

E(r¢) = Es la rentabilidad promedio del periodo del activo libre de riesgo.

g, = Es la desviacion estandar del portafolio (Banda Ortiz, Gonzalez, & Gémez, 2014).

Este indice se utiliza para mostrar hasta qué punto el rendimiento de una inversion
compensa al inversor por asumir riesgo en su inversion. Cuando se comparan dos
inversiones, cada una con un determinado rendimiento esperado contra el rendimiento del
activo de referencia, la inversion aplicada con el indice de Sharpe mas alto proporciona
mayor rendimiento para un mismo nivel de riesgo, es por esto que los inversionistas suelen
inclinarse por inversiones que den como resultado una indice de Sharpe alto (Gomero,
2014).

Para aplicar en Excel la optimizacion de cartera se la realiza utilizando la herramienta
“Solver”, se debe seleccionar ya sea “Max” o “Min” dependiendo que forma de optimizacion
vamos a utilizar (observar figura 20 del anexo). El objetivo en el caso de la maximizacién de
la rentabilidad sera la rentabilidad del portafolio, para la minimizacién del riesgo el objetivo
sera la desviacion tipica de la cartera y para la maximizacion del ratio Sharpe sera el ratio
Sharpe. Para calcular este ratio se debe de determinar la letra tesoro que son titulos de
renta fija anualizada, para esta investigacion se necesita determinar las cotizaciones diarias,
que son datos nominales donde se divide el (tipo letra tesoro/ nimero de dias), para poder

determinar el rendimiento diario.

El segundo paso es cambiar las celdas variables en este caso seran los pesos (observar
figura 22 y 23 del anexo), y se aplican las siguientes restricciones para todos los casos de

optimizacion:

e Lasuma de los pesos sea igual a uno.

o Cada peso a estimar sea mayor o igual a cero.
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3.3.3. Metodologia calculo del VAR.

3.3.3.1. Método historico.

Una vez determinada la optimizacién de cartera se puede a proceder a calcular el método
histérico, segin Cheung & Powell (2012), para el célculo del VaR de carteras multiples a
través del método histérico primero se debe de contar el nUmero de observaciones que
contamos en el portafolio para esto utilizamos la funcibn en Excel
Contar (todos los datos de una empresa desde la fecha de incio hastta la fecha final), a
partir de esto procedemos a determinar cual es el minimo de retorno esperado, el maximo
de retorno diario y el promedio de retorno diario (observar figura 27 del anexo), cuya funcion

en Excel esta determinado por:

= MIN (Rentabilidad de la cartera diaria) (39)
= MAX(Rentabilidad de la cartera diaria) (36)
= PROMEDIO(Rentabilidad de la cartera diaria) (37)

A partir de esto se determina el nivel de confianza menor 5% de observaciones, es decir
determinar cual es la maxima perdida diaria que se puede incurrir. Para obtener el 5% del
valor de retomo de las observaciones (observar figura 29 del anexo), se procede a aplicar la

funcion en Excel
= REDONDEAR.MENOS((1 — 0.95) * Numero de observaciones; 0) (38)

Finalmente, para conocer donde seré el corte de datos con el 5% del célculo del VaR del
retorno (observar figura 30 del anexo), es decir donde se establecera el horizonte de riesgo,

se utilizard la funcion en Excel determinada por:

= K.ESIMO.MENOR (Rendimientos de la cartera diara; el nimero de datos redondiados ) (39)

Si el inversor desea puede conocer cual sera su posible pérdida segun el monto que desea

invertir aplicando la siguiente funcién en Excel:

= (Valor inicial * K.ESIMO.MENOR ) (40)
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3.3.3.2. Método de varianza y covarianza.

Segun Cheung & Powell (2013), este método se utiliza para determinar la distribucion de
probabilidad de riesgos en las distintas variables teniendo una hipotesis que el
comportamiento de los rendimientos sera normal, asi mismo para poder calcular este
método se utilizé el mismo nivel de confianza, la rentabilidad y la desviacion estandar ya
establecidos anteriormente para poder determinar cual serd el 5% del retorno del VAR,

(observar figura 32 del anexo), segun este método aplicando la funcién en Excel:
= DISTR.NORM.INV (0,05(VAR); Rentabilidad de la cartera; Desviacién estandar) (41)

Si es deseo del inversor conocer cudal sera la perdida posible que puede llegar a tener con la
aplicacion de este modelo se debe de aplicar la siguiente funcién de Excel segun el monto

que quiere invertir:

= (Porcentaje de pérdida  Importe de la inversion) (42)
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CAPITULO IV: RESULTADOS
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4.1. Resultados.

Para los calculos de la maximizacion de rentabilidad, la minimizacién de riesgo y la
maximizacion a través del ratio Sharpe se utilizaron 3 carteras comprendida en 5, 10 y 15

empresas las cuales fueron escogidas aleatoriamente.

Primeramente, se obtuvieron los pesos de los diferentes activos pertenecientes a las
carteras ya mencionadas. Los pesos son de vital importancia ya que dependiendo del
objetivo planteado segun el tipo de optimizacion nos ayuda a determinar cudles son los
activos con mayor participacion, y principalmente cuales son los méas consistentes y flexibles

ante riesgo.

El proceso de eleccién de los pesos de los diferentes activos tiene la finalidad de obtener el
mejor beneficio posible comparado con otras carteras de composiciones o perfiles de riesgo
similares. Esto es una clave esencial pues mientras mejor estén distribuidos los pesos,
mejor sera el rendimiento y participacion de la cartera en el mercado, en este caso se

obtuvieron los siguientes resultados (tabla 2):

Tabla 2. Pesos de los activos.

MAXIMIZACION DE LA
RENTABILIDAD MINIMIZACION DE RIESGO MAXIMIZACION SHARPE
Cartera5 | Cartera 10 Cartera 15 Cartera 5 Cartera | Cartera Cartera 5 Cartera | Cartera
10 15 10 15

AAXN 100.0% 100.0% 100.0% 19.7% 1.37% 0.00% 61.29% | 18.01% | 10.43%
AIR 0.0% 0.0% 0.0% 41.6% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
AIRI 0.0% 0.0% 0.0% 2.5% 0.64% 0.46% 0.00% 0.00% 0.00%
AOBC 0.0% 0.0% 0.0% 25.7% 5.60% 3.21% 38.71% | 11.75% 6.45%
ASTC 0.0% 0.0% 0.0% 10.5% 2.66% 2.06% 0.00% 0.00% 0.00%
ATRO 0.0% 0.0% 5.50% 3.37% 23.79% | 15.02%
BA 0.0% 0.0% 23.30% 5.54% 19.49% 0.00%
CAE 0.0% 0.0% 16.97% | 11.50% 0.00% 0.00%
COL 0.0% 0.0% 27.73% 8.90% 17.11% | 0.00%
Cvu 0.0% 0.0% 16.23% | 11.12% 9.84% 5.14%
DCO 0.0% 0.00% 0.00%
ERJ 0.0% 0.00% 0.00%
ESL 0.0% 0.00% 0.00%
ESLT 0.0% 21.64% 37.77%
GD 0.0% 32.20% 25.20%
TOTAL 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0%

Fuente: Yahoo! Finanzas.

Elaboracién: Autora.
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En términos de maximizacion de la rentabilidad los pesos no cambian segun el nUmero de
activos, es decir, en este sentido la empresa estadounidense AAXN (dedicada a crear
productos de tecnologia y armas para la ley y personas civiles), es la que predomina con un
100%. Son varios los factores que conllevan a la maximizacion, uno de los principales es
que en promedio general el rendimiento de este activo ha sido mas alto que el resto delos
activos que componen el portafolio, también incide el factor politico que rige en este pais
(problemas migratorios y terroristas), lo que da como resultado que aumente el gasto en
productos de este tipo por temas de seguridad, segun Barria (2017), en su estudio realizado
para la BBC considera que este sector por los factores antes mencionados, tendra un

crecimiento en los préximos 3 afios lo que es un escenario positivo para la industria.

En cuanto a la minimizacion de riesgo se puede determinar que mientras mas se aumenta el
namero de activos, las ponderaciones para estos cambian significativamente, es decir, que
mientras mas se van aumentado el nimero de activos, los antiguos activos van perdiendo
peso en términos de riesgo. Esto se da porque se diversifica el riesgo cuando pasa de la
cartera de 5, a la cartera de 10 y asi mismo a la cartera de 15, puesto que los nuevos
activos tienen menos riesgo que los antiguos activos, o tienen covarianzas negativas, es por
esta razon que en la cartera de 5 empresas la empresa que mas predomina es la empresa
AIR (41.6%), mientras que para la cartera de 10 activos es la empresa COL (27.73%), y en
la cartera de 15 activos es la empresa GD (32. 20%) todas empresas estadounidense, como
consecuencia de esto podemos determinar que estas son las mejores empresas a invertir en
términos de riesgo, son las mas soélidas y las mas confiables en el mercado, uno de los
referentes sobre estos factores son los precios de sus acciones que son uno de los mas
altos en los ultimos afios por las razones mencionadas anteriormente (crecimiento de esta
industria), siendo un sector atractivo para los inversores ya que al ser una industria en vias

de desarrollo y crecimiento el riesgo va a ser menor.

Al hablar de la maximizacién ratio Sharpe estamos refiriéndonos a la relacién rentabilidad-
riesgo, al igual que en la minimizacion de riesgo en la maximizacion del ratio Sharpe, el peso
de los activos va cambiando significativamente las proporciones de las carteras cuando van
aumentando el ndmero de activos, puesto que las combinaciones que tienen dichas
empresas en términos de rentabilidad-riesgo mejoran a los nuevos activos de cada cartera,
es asi que en la tabla 2 referente a la cartera de 5 activos el activo que maximiza el ratio es
la empresa AAXN (61.29%) puesto que esta es la que tiene mayor rentabilidad, en la cartera
de 10 activos la empresa que maximiza el ratio es la empresa ATRO (23.79%) teniendo las
mismas caracteristicas que la tabla 2 recoge y finalmente, para la cartera de 15 activos la

mejor empresa es ESLT (37.77%), estas empresa tiene ponderaciones mas altas referentes
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a la minimizacion del riesgo a pesar de tener menor rentabilidad, cabe recalcar que este
ratio nos sirve para evaluar como es el rendimiento de los precios de los activos ante el
rendimiento del mercado, por lo tanto estas empresas como consecuencia de los datos
analizados son las que van a tener mayor participacion asi como también son las que mas
van a prevalecer en el mercado es decir son las que van tener un retorno en la rentabilidad

teniendo un riesgo determinado.

En cambio, en la tabla 3 podemos observar la optimizacion de cartera que tiene la finalidad
de determinar cudl es el escenario mas optimo a invertir es decir cual es el que le traera
mayor beneficio al inversor, a través de la ampliacion del modelo de Markowitz donde se
busca especificamente maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo la cual sera esencial
para poder determinar cual metodologia es mas recomendable segun el objetivo del inversor
donde tenemos que:

Tabla 3. Resultados.

CARTERAS EMPRESAS CARTERA 10 EMPRESAS CARTERA 15 EMPRESAS
MA)(I[;VIEIZS\CION MINIMIZACION | MAXIMIZACION MA)GI;‘AEIZSAOON MINIMIZACION | MAXIMIZACION MA)GS:I!Z&CION MINIMIZACION | MAXIMIZACION
RENTABILIDAD DE RIESGO SHARPE RENTABILIDAD DE RIESGO SHARPE RENTABILIDAD DE RIESGO SHARPE
Rendimiento 0.10% 0.04% 0.09% 0.10% 0.04% 0.07% 0.10% 0.05% 0.07%
Riesgo 4.01% 2.21% 3.06% 4.01% 1.34% 1.68% 4.01% 1.16% 1.37%
VaR historico -5.46% -3.38% -4.36% -5.46% -2.5% -2.55% -5.46% -2.31% -2.14%
VaRvarianzay
covarianza -6.49% -3.70% -4.94% -6.49% -2.17% -2.70% -6.49% -1.87% -2.19%

Fuente: Yahoo! Finanzas

Elaboracién: La Autora.

En términos generales, si el inversionista desea conocer en forma global cual sera la mejor
cartera para invertir se deben de considerar los siguientes factores, la cartera que mayor
rendimiento es la de 5 activos (0.10%) en términos de maximizacion de rentabilidad, puesto
gue se tienen los mismos resultados tanto para la cartera de 5, como la de 10 y la de 15
activos. Si se desea determinar el riesgo la cartera mas recomendada es la de 15 activos
(1.16%) en términos de minimizacion de riesgo, puesto que es la que posee menor riesgo en
comparacion al resto de las carteras, en cuanto al VaR historico el mas recomendado es la
cartera de 15 activos con (-2,14%) en términos de maximizacion Sharpe y referente al VaR
de varianza y covarianza la cartera mas recomendada es la de 15 activos (-1.87%) en
términos de minimizacién de riesgo, esta diferencia entre los dos métodos se debe por los
rendimientos extremos que existen entre las empresas y también por los método aplicados

para la estimacion.
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En cambio, si el inversionista tiene un perfil establecido dependiendo de los objetivos que se
plantee tenemos que:

Si él inversionista tiene un perfil agresivo es decir que su Unico objetivo es maximizar la
rentabilidad tenemos que tanto para la cartera de 5, como la de 10 y la de 15 activos se nos
presentan los mismos resultados, por lo tanto, la cartera que el inversor se deberia inclinar
es la cartera de 5 activos puesto que se obtienen los mismos rendimiento (0.10%) y el
mismo riesgo (4.01%), que con una cartera mas grande teniendo el beneficio que con esta

cartera se incurren a menores gastos que al adquirir una cartera mas grande.

Si él inversionista tiene un perfil tradicional ésea su objetivo es minimizar el riesgo la cartera,
la mas recomendada en funcién a las 3 carteras seria la de 15 empresas, puesto que el
rendimiento (0.05%) aumenta en comparacion a las otras 2 carteras y el riesgo que es
nuestro objetivo principal es el menor posible (1.16%) dentro de todo el portafolio, por lo

tanto, en este caso si es recomendado aumentar el nimero de activos.

Finalmente, si él inversionista tiene un perfil mixto (agresivo-tradicional) el objetivo es
maximizar el Ratio Sharpe, la cartera de 15 empresas dentro del portafolio de las 3 carteras
es el mas recomendable, debido a dos factores; en términos de rentabilidad con un 0.07% a
pesar de no ser la mas alto del portafolio es el que trae mayores beneficios en conjunto con
el riesgo puesto que es el mas bajo de las tres carteras con un 1.37% , siendo esta cartera
en términos de rentabilidad- riesgo la que dara al inversionista el mejor resultado posible,

por lo tanto, en este caso si es recomendable aumenta aumentar el nUmero de activos.

4.2. Discusion de los resultados.

Los resultados son congruentes con los obtenidos por Rojas & Pérez (2013) en su estudio
sobre “Metodologias para el célculo de méxima perdida en conformacion e portafolios
optimos de inversidn” determinando de que existe una relacion entre el método histérico con
el método de varianza y covarianza , es decir, poseen una gran aproximacion lo que
significa que podria servir como referencia al momento de querer invertir en el mercado
aeroespacial de defensa. También se puede determinar al igual que el autor referenciado
que el método de varianza y covarianza es facil de calcular tendiendo como supuesto que
los rendimientos son normales, asi mismo debemos considerar que en los dos estudios se
tienen datos histdricos lo que significa que existira un error al momento de calcular este
método, especificamente el error se presenta cuando se utilizan los datos pasados de las

empresas mas no los reales, por consecuencia siempre se presentara una limitacion al
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momento de arrojar los resultados, asi como también se crea un error al momento de

calcular la matriz de varianza y covarianza.

Al comparar los resultados de este estudio con los resultados de Cheung & Powell (2013),
llegan a la misma conclusién puesto que el utilizar métodos paramétricos como es el caso
del método de varianza y covarianza asi como el de los métodos no paramétricos, es decir,
con el método historico, solo se deben utilizar cuando se supone que los rendimientos son
normales, caso contrario cuando la economia sufre desfases se debe de utilizar un método
mas complejo, también concordamos con la utilizacion de la herramienta de Excel puesto
que esta herramienta es muy flexible y facil de cambiar ademas de que hay diferentes
técnicas para aplicar los datos y poder obtener los resultados deseados.

En el estudio de Jaureguizar-Francés (2009) sobre un andlisis sobre los métodos para
calculo del VAR, hace una comparacion clara entre la utilizacion del método historico,
método de varianza y covarianza y Monte Carlo. Donde se concuerda con este autor al
determinar que el método de varianza y covarianza es facil y rapido de realizar los calculos a
computadora, pero requiere de hipotesis sobre la distribucion de rendimientos, que en
muchos casos es dificil de justificar teniendo en cuenta el comportamiento real de los activos
financieros. Ademas, no es valido en carteras no lineales, asi mismo se concuerda que el
método historico es mas util cuando no se posee un portafolio muy extenso y cuando no se
dispone de informacion suficiente sobre la distribucion de rendimientos. Aunque requiere de
mayor tiempo de calculo que el método de varianza y covarianza, pero presenta como
ventaja no realizar hip6tesis sobre las distribuciones, es decir se afirma la posicién donde el

mejor método a utilizar es el método de varianza y covarianza por el tamafo de la muestra.

Igualmente al utilizar el método histérico como una forma de analizar el VaR, los resultados
son iguales a los obtenidos por Menichini (2004), en su estudio sobre “metodologia de
administracion del riesgo financiero” utiliza el método histérico y ademas la misma
herramienta de Excel para realizar los calculos, en donde el método historico al igual del
método de varianza y covarianza es muy facil de calcular para poder anticipar lo que puede
pasar en un futuro si queremos invertir en cualquiera de las diferentes carteras, es decir
identificar cual es la méxima perdida y la maxima rentabilidad que puede obtener de las
mismas, a través de la aplicacién de un nivel de confianza determinado teniendo en cuenta

gue el mercado tiene condiciones normales.
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CONCLUSIONES.

En este trabajo se han presentado los conceptos basicos del VaR donde se aplicaron dos
metodologias tanto la de simulacién histérica, como la de varianza y covarianza, dado que
estos métodos son dos de los mas utilizados por la facilidad y rapidez que implica su
aplicacion con el fin de poder conocer la maxima pérdida que pueden tener las carteras de

inversion en el mercado.

También se ha demostrado que la aplicacion de estos dos métodos en la herramienta Excel
es muy beneficiosa, ya que es muy facil de aplicar, ademas que es muy flexible puesto que
se puede utilizar un sin numero de datos y se pueden aplicar diferentes acciones en un

mismo libro de Excel

En cuanto a los resultados, para el calculo del VaR de carteras de inversién en esta
investigacion referente al sector industrial de productos y servicios aeroespaciales de
defensa desde el afio 2001 al 2017, se utilizaron datos historicos correspondientes a estas
fechas. Se crearon 3 carteras siendo la primera de 5 activos, la segunda a 10 y la tercera 15
activos, con una muestra de 15 empresas. Donde en términos generales los resultados
arrojan que luego de pasar por el proceso de optimizacion y por la aplicacion de los dos
métodos ya mencionados, se obtuvo que el método mas apropiado para este sector es el
método de varianza y covarianza ya que es el que presenta menor perdida cuando tenemos
una cartera de 15 empresas cuando se minimiza el riesgo, lo que podemos concluir que
cumplimos con el objetivo principal de la investigacion. Cabe recalcar que en el estudio
también se realizé un andlisis dependiendo del perfil que el inversor tenga, el cual lo

podemos encontrar en el capitulo IV en la parte de resultados (tabla 3).

El VaR es una herramienta muy util para la toma de decisiones de los inversionistas que
tienen diferentes preferencias ya sea maximizar la rentabilidad, minimizar el riesgo o
prefieren una relacion de los dos (maximizar el ratio Sharpe), puesto que gracias a la
optimizacion el inversor puede saber cudl es el escenario mas 6ptimo para invertir, es decir

cual escenario le traera mayores beneficios segun su objetivo.

Este trabajo tiene un gran aporte al estudio del calculo del VaR a través de las técnicas

aplicadas, lo que puede servir para posibles lineas de investigacion para futuros trabajos.
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RECOMENDACIONES

La utilizacién del VAR es muy recomendable para los futuros inversores, puesto que ayuda
a determinar la maxima perdida que puede tener un inversor en las diferentes carteras, lo
gue disminuye su aversion al riesgo que es uno de los factores que tienden a tener los
inversionistas lo que lo impide poder aprovechar oportunidades que pueden ser

beneficiosas.

Existen diferentes métodos para calcular el VAR, dependiendo del enfoque. Si se considera
un mercado de condiciones normales los métodos mas recomendados son el histérico y el
método de varianza y covarianza, en cambio si el mercado no es normal el método mas

recomendable es el Monte Carlo.

Para un mercado donde su comportamiento se supone que es normal, el método mas
recomendado es el de varianza y covarianza, puesto que es mas flexible, otorga un VAR
mas exacto que el método histérico, y ademas es mas facil de aplicarlo en la herramienta

Excel.

Los inversionistas deben mantenerse informados sobre el rendimiento del sector que

desean invertir, asi como también de los cambios que pueden sufrir la bolsa.

Se deben realizar los diferentes analisis ya mencionados para que puedan tener un
panorama con mas opciones y de tal manera puedan tomar las mejores decisiones de

inversion.

Aumentar estudios sobre el VaR en Latinoamérica puesto que no existen indagaciones
sobre los mismo y la importancia que implica utilizar este tipo de herramienta para los

inversionistas.
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Date AAXN AIR AlRI AQBC ASTC ATRO BA CAE coL cvu DCo ERJ ESL ESLT GD

20/6/2001] 0.45.| 13.93 94.74 0.75 118.00 123 42.13 7.14 20.82 1.86 13.27 23.61 21.92 9.09 27.39
21/6/2001 0.45 14.32 94.74 0.83 113.50 1.28 39.82 7.14 19.67 1.85 13.19 23.68 21.15 9.15 27.21
22/6/2001 0.48 13.15 118.42 0.78 115.00 142 39.30 7.84 17.72 1.85 13.17 23.67 20.50 8.88 26.48
25/6/2001 0.48 13.34 118.42 0.75 113.50 1.36 39.27 .77 17.22 L70 13.17 23.31 19.51 8.94 26.31
26/6/2001 0.52 13.82 87.97 0.77 113.50 1.38 39.31 7.58 17.81 165 13.07 22.95 20.60 8.94 26.79
27/6/2001 0.51 13.69 87.97 0.75 106.50 143 39.78 7.58 17.60 1.68 12.98 22.54 20.55 9.06 26.90
28/6/2001 0.51 13.91 87.97 0.75 112.50 1.51 39.46 7.39 18.25 170 12.79 22.96 20.50 9.34 26.97
29/6/2001 0.53 15.45 172.56 0.74 112.50 1.64 38.33 7.65 18.18 1.66 12.45 23.41 21.75 9.42 27.98
2/7/2001 0.53 14.43 172.56 0.79 114.00 143 38.80 7.65 18.31 1.6l 12.45 23.55 22.20 9.57 27.47
3/7/2001 0.53 14.37 172.56 0.80 121.00 1.53 38.84 7.65 17.87 160 12.64 23.65 22.42 9.57 27.44
5/7/2001 0.53 14.00 172.56 0.77 113.50 1.51 38.08 7.65 17.31 1.60 12.83 22.42 23.55 9.63 27.58
6/7/2001 0.52 13.91 172.56 0.77 108.00 149 37.44 7.653 16.82 1.55 12.79 22.63 23.32 9.36 26.88
9/7/2001 0.50 13.55 172.56 0.77 108.00 1.46 36.42 7.65 16.81 1.50 12.83 22.54 20.91 9.58 27.13
10/7/2001 0.50 13.46 87.97 0.72 112.50 144 37.33 7.65 16.46 1.50 12.59 21.83 21.15 9.34 26.85
11/7/2001 0.50 13.60 87.97 0.79 115.00 1.38 36.47 7.65 16.06 160 12.55 21.28 21.35 9.33 27.04
12/7/2001 0.50 14.09 87.97 0.75 110.00 1.46 37.58 7.58 16.08 1.67 12.55 20.94 22.00 9.45 28.34
13/7/2001 0.50 14.00 87.97 0.76 115.00 1.51 37.97 7.58 15.57 1.65 12.74 20.69 22,25 9.77 28.42
16/7/2001 0.49 13.82 B87.97 0.76 125.00 1.51 38.11 7.58 15.06 1.50 12.93 20.36 22.05 9.43 29.05
17/7/2001 0.48 14.00 87.97 0.78 127.50 1.50 38.82 .77 15.61 151 12.93 21.72 22.10 9.45 28.60
18/7/2001 0.48 13.65 94.74 0.77 120.00 1.38 39.39 1.77 16.24 L50 12.97 22.12 22.10 9.51 29.24
13/7/2001 0.47 13.84 94.74 0.81 115.00 142 38.88 1.77 16.73 L50 13.03 22.30 21.95 9.89 30.31

Figura 4. Precios de cierre ajustados de las compafiias
Fuente: Base de datos.
Elaboracién: Autora

R e
c U [ E |

B | |
AMXN AIR
21;‘6;’2001' O.OOII 0.03 0.00
22/6/2001 0.07 -0.05 0.22
25/6/2001 0.00 0.01 0.00
26/6/2001 0.08 0.04 -0.30
27/6/2001 -0.01 0.00
28/6/2001 0.02 0.00
29/6/2001 . 0.10 0.67
2/7/2001 . -0.07 0.00
3/7/2001 0.00 0.00
5/7/2001 . -0.03 0.00
6/7/2001 -0.01 0.00
8/7/2001 X -0.03 0.00
10/7/2001 . -0.01 -0.67
11/7/2001 0.01 0.00
12/7/2001 0.04 0.00
13/7/2001 . -0.01 0.00
16/7/2001 -0.01 0.00
17/7/2001 0.01 0.00
18/7/2001 -0.03 0.07
19/7/2001 0.01 0.00
20/7/2001 . 0.01 0.00

F | 6 | H | [ | | k| [ Y e o | p | a

maximizacién de rentabilidad minimizacién de riesgo SHARPE maximizacion 5 emp ... (®

Figura 5. Precios con Logaritmo Natural.
Fuente: Base de datos.
Elaboracién: La autora.
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e
CEE | Bl BT
| 8 | C E

A ] O —— {
4/12/2017 0.02 .02 0.04 0.03 0.53 0.03 0.02 0.00 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00
5/12/2017 0.00 0.00 0.06 0.02 0.13 0.00 0.01 0.02 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00 0.02 0.01
§/12/2017 0.00 .01 0.02 0.00 0.24 0.01 0.01 0.00 0.00 .01 0.01 0.02 0.02 0.01 0.00
7/12/2017 0.01 0.01 0.01 0.05 0.22 0.03 0.01 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.02 0.00 0.00
8/12/2017 0.01 0.01 0.01 0.10 0.07 0.01 0.01 0.00 0.01 001 0.02 0.02 0.01 0.00 0.00
11/12/2017 0.00 0.01 0.04 0.02 0.03 0.03 0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.02 0.01 0.00 0.01
12/12/2017 0.02 0.00 0.02 0.02 0.04 0.03 0.02 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 .02
13/12/2017 0.02 0.00 .02 0.04 0.07 0.01 0.01 0.01 0.00 0.01 .01 0.02 0.01 0.01 0.00
14/12/2017 0.01 0.01 0.02 0.02 0.04 0.02 0.01 0.00 0.00 0.01 0.02 0.01 0.01 0.03 0.00
15/12/2017 0.04 0.03 .02 0.02 0.05 0.03 0.00 0.00 0.01 0.01 .02 0.00 0.03 0.00 0.01
18/12/2017 0.02 0.01 0.07 0.03 0.02 0.02 0.01 0.00 0.00 0.01 0.0z 0.01 0.00 0.01 0.00
19/12/2017 -0.02 0.01 0.14 0.02 .01 .01 0.00 0.01 0.00 0.03 0.02 0.01 0.02 .01 0.01
20/12/2017 0.03 0.01 0.01 0.02 0.03 0.02 0.00 0.02 0.00 0.03 0.05 0.00 0.00 0.02 0.01
21/12/2017 0.02 0.02 0.02 0.01 0.05 0.01 .01 0.01 0.00 0.02 0.00 0.20 0.01 .01 0.01
22/12/2017 0.00 0.09 0.0z 0.02 0.04 0.00 0.00 0.02 0.00 0.02 0.01 0.01 .01 0.01 0.00
26/12/2017 0.00 0.00 .01 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.04 .01 0.05 0.00 0.00 0.00
27/12/2017 0.01 0.01 0.01 0.03 0.04 001 0.00 0.00 0.00 0.04 0.01 0.03 0.00 0.00 0.00
28/12/2017 0.01 0.00 .01 0.00 0.06 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 .01 0.0 0.01 0.00 0.01
29/12/2017 0.02 0.01 0.02 0.01 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00
b PrOMEDIO 0.000382 | 0.000243 | -0.000968 | 0.000683 | -0.000857 | 0.000846 | 0.000468 | 0.000230 | 0.000451 | 0.000378 | 0.000184 | 0.000003 | 0.000295 | 0.000646 | 0.000482
Pl varianza m 0.001606 | 0.000313 | 0.014720 | 0.001454 | 0.004445 | 0.001095 | 0.000329 | 0.000519 | 0.000300 | 0.000862 | 0.000547 | 0.000655 | 0.000627 | 0.000352 | 0.000232
KAl Desviacién tipica | 0.040070 | 0.030321 | 0.121327 | 0.038133 | 0.066668 | 0.033148 | 0.018129 | 0.022773 | 0.017313 | 0.029357 | 0.030769 | 0.025677 | 0.025040 | 0.018766 | 0.015225

Figura 6. Promedio de los precios de cada compaiiia
Fuente: Base de datos.

Elaboracién: La autora

4/12/2017 a 0.03 0.53 0.03 0.02 0.00 0.00 -0.01 -0.01 0.00 0.00

5/12/2017 0.00 0.00 0.06 0.02 -0.19 0.00 -0.01 -0.02 0.00 -0.01 -0.01 0.01 0.00 -0.02 -0.01
6/12/2017 0.00 0.01 -0.02 0.00 0.24 0.01 0.01 0.00 0.00 0.01 -0.01 0.02 -0.02 -0.01 0.00
7/12/2017 0.01 0.01 0.01 0.05 -0.22 0.03 0.01 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.02 0.00 0.00
8/12/2017 0.01 -0.01 -0.01 -0.10 0.07 -0.01 0.01 0.00 0.01 0.01 -0.02 0.02 -0.01 0.00 0.00
11/12/2017 0.00 -0.01 -0.04 0.02 -0.03 -0.03 -0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.02 0.01 0.00 -0.01
12/12/2017 0.02 0.00 -0.02 0.02 -0.04 -0.03 0.02 0.00 0.00 -0.01 0.00 -0.01 0.00 -0.01 -0.02
13/12/2017 0.02 0.00 0.02 -0.04 -0.07 0.01 0.01 0.01 0.00 -0.01 0.01 -0.02 0.01 0.01 0.00
14/12/2017 -0.01 -0.01 -0.02 -0.02 -0.04 -0.02 0.01 0.00 0.00 -0.01 -0.02 -0.01 0.01 -0.03 0.00
15/12/2017 0.04 0.03 0.02 0.02 0.05 0.03 0.00 0.00 0.01 -0.01 0.02 0.00 0.03 0.00 0.01
18/12/2017 0.02 0.01 0.07 0.03 -0.02 0.02 0.01 0.00 0.00 0.01 0.02 0.01 0.00 0.01 0.00
19/12/2017 -0.02 -0.01 0.14 -0.02 -0.01 -0.01 0.00 0.01 0.00 -0.03 -0.02 0.01 0.02 -0.01 0.01
20/12/2017 -0.03 0.01 0.01 -0.02 -0.03 0.02 0.00 0.02 0.00 0.03 0.05 0.00 0.00 0.02 0.01
21/12/2017 0.02 0.02 -0.02 -0.01 -0.05 0.01 -0.01 0.01 0.00 0.02 0.00 0.20 0.01 -0.01 0.01
22/12/2017 0.00 -0.09 0.02 -0.02 -0.04 0.00 0.00 0.02 0.00 -0.02 -0.01 -0.01 -0.01 0.01 0.00
26/12/2017 0.00 0.00 0.01 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.04 0.01 0.05 0.00 0.00 0.00
27/12/2017 0.01 -0.01 -0.01 -0.03 -0.04 -0.01 0.00 0.00 0.00 -0.04 -0.01 -0.03 0.00 0.00 0.00
28/12/2017 0.01 0.00 0.01 0.00 0.06 -0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.01 -0.01 0.01 0.00 0.01
29/12/2017 -0.02 -0.01 0.02 -0.01 0.02 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 -0.01 -0.01 -0.01 0.00

0.000982 0.000245 | -0.000568 | 0.000683 | -0.000857 | 0.000846 0.000468 0.000230 0.000451 0.000378 0.000184 0.000003 0.000255 0.000646 0.000482

Varianza m 0.001605 0.000919 0.014720 0.001454 0.004445 0.001099 0.000329 0.000519 0.000300 0.000862 0.000847 0.000659 0.000627 | 0.000352 0.000232

Desviacion tipica [ 0.040065 0.030321 0.121327 0.038133 0.066668 0.033148 0.018129 0.022773 0.017313 0.025357 0.030769 0.025677 0.025040 0.018766 0.015225

maximizacion de rentabilidad minimizacién de riesgo SHARPE m acion 5 emp ... @

Figura 7. Varianza de los precios de las acciones de cada compafiia.
Fuente: Base de datos.

Elaboracién: La autora.
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=RAIZ(BA4161)

C | 2
4/12/2017| -0.02] 0.02 -0.04| 0.03 0.53 0.03 0.02 0.00 0.00 -0.01 -0.01 0.00 0.00 0.01 0.00
5/12/2017| 0.00 0.00 0.06 0.02 -0.15| 0.00 -0.01 -0.02 0.00 -0.01 -0.01 0.01 0.00 -0.02 -0.01]
6/12/2017 0.00| 0.01] -0.02] 0.00| 0.24] 0.01 0.01 0.00 0.00 0.01 -0.01 0.02 -0.02 -0.01 0.00]
7/12/2017 0.01] 0.01] 0.01] 0.05 -0.22] 0.03 0.01 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.02 0.00 0.00]
8/12/2017 0.01] -0.01 -0.01 -0.10| 0.07| -0.01 0.01 0.00 0.01 0.01 -0.02 0.02 -0.01 0.00 0.00]

11/12/2017 0.00| -0.01 -0.04] 0.02] -0.03 -0.03 -0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.02 0.01 0.00 -0.01
12/12/2017 0.02] 0.00| -0.02] 0.02] -0.04] -0.03 0.02 0.00 0.00 -0.01 0.00 -0.01 0.00 -0.01 -0.02|
13/12/2017 0.02] 0.00| 0.02] -0.04] -0.07| 0.01 0.01 0.01 0.00 -0.01 0.01 -0.02 0.01 0.01 0.00]
14/12/2017 -0.01 -0.01 -0.02] -0.02] -0.04| -0.02 0.01 0.00 0.00 -0.01 -0.02 -0.01 0.01 -0.03 0.00]
15/12/2017 0.04] 0.03 0.02] 0.02] 0.05 0.03 0.00 0.00 0.01 -0.01 0.02 0.00 0.03 0.00 0.01]
18/12/2017 0.02] 0.01] 0.07] 0.03 -0.02] 0.02 0.01 0.00 0.00 0.01 0.02 0.01 0.00 0.01 0.00]
19/12/2017| -0.02] -0.01 0.14] -0.02] -0.01 -0.01 0.00 0.01 0.00 -0.03 -0.02 0.01 0.02 -0.01 0.01]
20/12/2017| -0.03 0.01] 0.01] -0.02] -0.03 0.02 0.00 0.02 0.00 0.03 0.05 0.00 0.00 0.02 0.01]
21/12/2017| 0.02] 0.02] -0.02] -0.01] -0.05 0.01 -0.01 0.01 0.00 0.02 0.00 0.20 0.01 -0.01 0.01]
22/12/2017| 0.00| -0.09] 0.02] -0.02] -0.04| 0.00 0.00 0.02 0.00 -0.02 -0.01 -0.01 -0.01 0.01 0.00]
26/12/2017| 0.00| 0.00| 0.01] 0.02] 0.00| 0.00 0.00 0.00 0.00 0.04 0.01 0.05 0.00 0.00 0.00]
27/12/2017| 0.01] -0.01] -0.01] -0.03 -0.04| -0.01 0.00 0.00 0.00 -0.04 -0.01 -0.03 0.00 0.00 0.00]
28/12/2017| 0.01 0.00 0.01 0.00 0.06 -0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.01 -0.01 0.01 0.00 0.01]
29/12/2017| -0.02] -0.01] 0.02 -0.01 0.02 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 -0.01 -0.01 -0.01 0.00]
PROMEDIO 0.000982 0.000245 -0.000968 0.000683 -0.000857 0.000846 0.000468 0.000230 0.000451 0.000378 0.000184 0.000003 0.000295 0.000646 0.000482
E3la) Varianzam 0.001605 0.000915 0.014720 0.001454 0.004445 0.001099 0.000329 0.000519 0.000300 0.000862 0.0005947 0.000659 0.000627 0.000352 0.000232
0.040065 0.030321 0.121327 0.038133 0.066668 0.033148 0.018129 0.022773 0.017313 0.029357 0.030769 0.025677 0.025040 0.018766 0.015225

maximizacion de rentabilidad minimizacién de riesgo SHARPE lizacion 5 emp ... @

Figura 8. Desviacion tipica de los precios de las compafiias.

Fuente: Base de datos.
Elaboracion: La autora.

PESOS

1.000
0.000]
0.000]
0.000]
0.000|
0.000]
0.000|
0.000|
0.000|
0.000|
0.000]
0.000|
0.000]
ESLT 0.000
GD 0.000]
TOTAL 1

Figura 9. Pesos supuestos (verticales).
Fuente: Base de datos.

Elaboracién: La Autora

AAXN AIR AIRI AOBC ASTC ATRO BA CAE CoL cvu DCo ERJ ESL ESLT GD

1.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Figura 10. Pesos supuestos (horizontal)
Fuente: Base de datos.

Elaboracién: La Autora



Archivo  Inicio Insertar Disefio de pagina Farmulas Revisar  Vista Y

| 21/6/2001 0.00 0.03 0.00 n10l 04| 04| n.0a] noal -n.0d] am 0.01 0.00 0.04 0.01 0.01
3 22/6/2001 0.07 0.09 0.22 Analisis de datos ? X 0.00 0.00 0.03 0.03 0.03
‘1-: 25/6/2001 0.00 0.01 0.00 Funciones para analisis i 0.00 -0.02 -0.05 0.01 -0.01
5 26/6/2001 0.08 0.04] -0.30 Analisis de varianza de dos factores con una sola muestra por grupo A -0.01 -0.02 0.05 0.00 0.02
r: 27/6/2001 0.02 .01 0.00 Coeficiente de conrelacian : 0.01 0.02 0.00 0.01 0.00
7] 28/6/2001 0.01 0.02 0.00 Eit:"d;atcllcgnd:;;:it{ma( | 1 0.01 0.02 0.02 0.03 0.00
8 | 29/6/2001 0.04 0.10 0.67 Priba F para vatanzas de dos muestas ) 0.03 0.02 0.04 0.01 0.04
9 2/7/2001 0.00 £0.07 0.00 Analisis de Fourier 0.00 0.01 0.02 0.02 0.02)
10 3/7/2001 001 0.00 0.00 iy 1 0.02 0.00 0.01 0.00 0.00
1] 5/7/2001 0.00 0.03 o.dl pleatorios hd ) 0.02 0.05 0.05 0.01 0.01
6/7/2001 0.02 .01 0.00 . . 20.01 0.02 0.00 0.03 0.03 0.00 0.01 .01 0.03 0.03
9/7/2001 0.04 0.03 0.00 0.00 0.00 0.02 0.03 0.00 0.00 0.03 0.00 0.00 011 0.02 0.01
10/7/2001 0.00 0.01 0.67 0.07 0.04 0.01 0.02 0.00 0.02 0.00 0.02 0.03 0.01 0.03 0.0
11/7/2001 0.01 0.01 0.00 0.09 0.02 0.04 0.02 0.00 0.02 0.06 0.00 0.03 0.01 0.00 0.01
12/7/2001 0.02 0.04 0.00 .05 0.04 0.05 0.03 0.01 0.00 0.04 0.00 0.02 0.03 0.01 0.05
13/7/2001 0.00 0.01 0.00 0.01 0.04 0.03 0.01 0.00 0.03 001 0.02 0.01 0.01 0.03 0.00
16/7/2001 0.02 0.01 0.00 0.00 0.08 0.00 0.00 0.00 0.03 0.10 0.01 0.02 0.01 0.03 0.02
17/7/2001 0.01 0.01 0.00 0.03 0.02 0.00 0.02 0.02 0.04 0.01 0.00 0.06 0.00 0.00 0.02
18/7/2001 0.01 0.03 0.07 0.01 0.06 0.08 0.01 0.00 0.04 001 0.00 0.02 0.00 0.00 0.02
19/7/2001 0.03 0.01 0.00 0.05 0.04 0.03 0.01 0.00 0.03 0.00 0.00 0.01 0.01 0.04 0.04

> | 207001 000 0.01] 0.00 0.03 0.12) 0.06, 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 foloh|var WaRgiows 4,09 0.01

Figura 11. Matriz Poblacional.
Fuente: Base de datos.
Elaboracién: La autora

Covarianza ? *
Entrada |
Rango de entrada: SB51:5P54159 ﬂ |
Agrupado por: @ Columnas |

() Filas |

[+] Rétulos en la primera fila

Opciones de salida |

{®) Rango de salida: SRs22 (4] I

() En una hoja nueva:

|

O En un libro nuevo

Figura 12. Matriz Poblacional
Fuente: Yahoo! Finanzas.

Elaboracién: La Autora.
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MATRIZ POBACIONAL

AAXN

AIR AlRI AOBC ASTC ATRO BA CAE oL cvu pco ERI ESL ESLT GD
AANN 0.0016052
AR 0.0003126 0.0009123
AlRI 0.0001262 0.0002037 00147168
AOQBC 0.00024 0.0002219 5.341E-05 0.0014562
ASTC 4 312E-05 8.862E-05 0.0002556 -2.024E-06 0.00444385
ATRO 00002137 0000223 7.701E-05 0.0001282 7.4313E-05 0.0010989
BA 0.0001885 0.0002449 9.199E-05 00001119 7461E-05 00001523 00003294
CAE 0.0001381 0.0002051 8041E-05 00001119 45477E-05 00001315 00001391 0.0005185
coL 0.0001814 0.0002393 9.374e-05 0.0001144 82729e-05 0.0001447 0.0001982 0.0001321 0.0003004
cvu B.545E-05 7.928E-05 6.05E-05 7.212E-05 49812E-05 6.008E-05 3.468E-05 4.06E-05 5.648E-05 0.00086161
DCo 0.0002301 0.0003001 0.0001143 0.00016 3.6076E-05 O0.0001836 0.0002035 00001552 0000184 6.2629E-05 0.0009465
ERJ 0.0002374 0.0003029 000013156 0.0001523 40427E-05 00001483 00002124 00001983 0.0001944 &3577E-05 00002374 0.0006591
ESL 00002725 0.0003432 00001253 0000185 7.8265E-05 0.0002063 0000217 00001644 0.0002099 6.8838E-05 00002745 00002501 0.0006272
ESLT 00001142 00001338 5.257E-05 B8.523E-05 2.3209E-05 6.787E-05 9735605 7.599E-05 8.623E-05 4.2848E-05 00001202 00001088 0000122 0.0003521
GD 0.0001392 0.0001784 5.624E-05 B 888F-05 40326E-05 00001077 0.0001492 8.132E-05 0000146 40933E-05 00001473 00001407 00001675 8.396E-05 00002318
Figura 13. Matriz Poblacional (triangular).
Fuente: Yahoo! Finanzas.
Elaboracion: La Autora
MATRIZ POBACIONAL
AAXN AlIR AlRI AO0BC ASTC ATRO BA CAE COoL VU DCo ERJ ESL ESLT GD
AAXN 0.00160522 0.00031262 0.00012617 0.00024004 4.3124E-05 0.00021369 0.00018245 0.00013813 0.00018141 B8.5447E-05 0.00023007 0.00023737 0.00027247 0.00011422 0.00013919
AIR 0.00031262 0.00051931 0.00020374 0.00022189 8.8619E-05 0.00022298 0.00024487 0.00020509 0.00023929 7.9279E-05 0.00030008 0.00030294 0.00034318 0.00013379 0.00017837
AIRI 0.00012617
AODBC 0.00024004 0.00145623 -2.024E06 0.0001282 0.00011127 0.00011191 0.00011436 7.212E-05 0.00016003 0.00015231 0.00018502 B8.5234E-05 B8.8876E-05
ASTC 4.3124E-05 -2.024E-06 0.00444385 7.4313E-05 7.461E-05 4.5477E-05 B8.2729E-05 4.9812E-05 3.6076E-05 4.0427E-05 7.8265E-05 2.3209E-05 4.0326E-05
ATRO 0.00021369 0.0001282 7.4313E-05 0.00109888 0.00015234 0.00013147 0.00014474 6.0079e-05 0.0001836 0.00014828 0.00020629 6.7868E-05 0.00010774
BA 0.00018849 0.00011187 7.461E-05 0.00015234 0.00032936
CAE 0.00013813 0.00011191 4.5477E-05 0.00013147 0.00051846 0.00013207 0.00016445 B8.1323E-05
coL 0.00018141 0.00011436 8.2729E-05 0.00014474 0.00013207 0.00030044 0.00020991 0.00014599
vy 8.5447E-05 7.212E-05 4.9812E-05 6.0079E-05 4.0604E-05 5.6479E-05
DCo 0.00023007 0.00016003 3.6076E-05 0.0001836 0.0001552 0.0009465 0.00023736 0.00027448 0.00014727
ERJ 0.00023737 0.00015231 4.0427E-05 0.00014828 0.00019834 0.00023736 0.00065914
ESL 0.00027247 0.00018502 7.8265E-05 0.00020629 0.00016445 0.00062715
ESLT 0.00011422 8.5234E-05 2.3209E-05 6.786BE-05 7.5988E-05 0.00035208
GD 0.00013919 8.8876E-05 4.0326E-05 0.00010774 8.1323E-05

Figura 14. Matriz Poblacional (completada)
Fuente: Base de datos.
Elaboracién: La Autora
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AAXN

408C

ATRO

CAE

| o.0016052]
—_———
0.0003126

0.00024
4312E-05
0.0002137
0.0001885
0.0001381
0.0001814
8.545E-05
0.0002301
0.0002374
0.0002725
0.0001142
0.0001332

.0002037
0.0002219
B8.862E-05
0.000223
0.0002449
0.0002051
0.0002393
7.928E-05
0.0003001
0.0003029
0.0003432
0.0001338
0.0001784

0.0001262
0.0002037
0.0147168
5.341E-05
0.0002556
7.701E-05
9.199E-05
8.041E-05
9.374E-05
6.05E-05
0.0001143
0.0001316
0.0001253
5.257E-05
5.624E-05

0.0002219
5.341E-05
0.0014562
-2 .024E-06
0.0001282
0.0001119
0.0001119
00001144
7.212E-05
0.00016
0.0001523
0.000185
8.523E-05
8.888E-05

4 .3124E-05
8.8619E-05
0.000255538
-2.024E-06
000444385
7.4313E-05
7.461E-05
4.5477E-05
8.2729E-05
4.9812E-05
3.6076E-05
4.0427E-05
7 .8265E-05
2.3209E-05
4.0326E-05

0.0002137
0.000223
7.701E-05
0.0001282
7.431E-05
0.0010989
0.0001523
0.0001315
0.0001447
6.008E-05
0.0001836
0.0001483
0.0002063
6.787E-05
0.0001077

0.0001885
0.0002449
9.199E-05
0.0001119
7 461E-05
0.0001523
0.0003294
0.0001391
0.0001982
3.468E-05
0.0002035
0.0002184
0.000217
9.735E-05
0.0001492

0.0001381
0.0002051
8.041E-05
0.0001119
4 548E-05
0.0001315
0.0001391
0.0005185
00001321

4.06E-05
0.0001552
0.0001983
0.0001644
7.599E-05
8.132E-05

0.0001814
0.0002393
9.374E-05
0.0001144
B8.273E-05
0.0001447
0.0001982
0.0001321
0.0003004
5.64B8E-05
0.000184
0.0001944
0.0002099%
8.623E-05
0.000146

8.5447E-05
7.9279E-05
6.05E-05
7.212E-05
49812E-05
6.0079E-05
3.467BE-05
4.0604E-05
5.647SE-05
0.00086161
6.2629E-05
B8.3577E-05
6.883BE-05
4.284BE-05
4.0933E-05

0.0002301
0.0003001
0.0001143
0.00016

3 608E-05
0.0001836
0.0002035
0.0001552
0.000184
6.263E-05
0.0009465
0.0002374
0.0002745
0.0001202
0.0001473

0.0002374
0.0003029
0.0001316
0.0001523

4.043E-05
0.0001483
0.0002184
0.0001983
00001944

6.358E-05
0.0002374
0.0006591
0.0002501
0.0001089
0.0001407

0.0002725
0.0003432
0.0001253
0.000185
7.826E-05
0.0002063
0.000217
0.0001644
0.0002099
6.884E-05
0.0002745
0.0002501
0.0006272
0.000122
0.0001675

0.0001142
0.0001338
5.257E-05
8.523E-05
2.321E-05
6.787E-05
9.735E-05
7.599E-05
8.623E-05
4.285E-05
0.0001202
0.0001089
0.000122
0.0003521
8.396E-05

0.0001392
0.0001784
5.624E-05
8.888E-05
4 033E-05
0.0001077
0.0001492
8.132E-05
0.000146
4.093E-05
0.0001473
0.0001407
0.0001675
8.396E-05

0.0002318

0.0003127
0.0001262
0.0002401

4313E-05

0.0002038
0.0002219
B8.864E-05

A0BC

ASTC

ATRO

84

CAE

COoL

cvu

oco

ERJ

ESL

ESLT

GD

5.343E-05
0.0002556

0.0002401
0.0002219

5.343E-05
0.0014566
-2 025E-06

maximizacion de rentabilidad

4.3135E-05
8.8641E-05
0.00025564
-2.025E-06
000444492

0.0002137
0.000223
7.703E-05
0.0001282
7.433E-05

minimizacién de riesgo

Figura 15. Creacion de la Matriz Muestral
Fuente: Yahoo! Finanzas.
Elaboracién: La Autora

RENTABILIDAD DE CARTERA
1 paso varianza cartera
Varianza de la cartera

Desviacion tipica de la cartera

0.0001885
0.0002449
9.202E-05
0.0001119
7 463E-05

SHARPE

Figura 16. Rentabilidad de la cartera

Fuente: Yahoo! Finanzas.

Elaboracién: La Autora

0.0001382
0.0002051
8.043E-05
0.0001119
4 549E-05

0.0001815
0.0002393
9.376E-05
0.0001144
B.275E-05

8.5467E-05
7 9298E-05
6.0515E-05
7.2137E-05
49824E-05

izacion 5 emp ... (®)

0.0002301
0.0003002
0.0001143
0.0001601

3 608E-05

0.0002374
0.000303
0.0001316
0.0001523
4.044E-05

0.0002725
00003433
0.0001253
0.0001851

7 .82BE-05

|=SUMAPRGDUCTG[W2:A K2;E4160:P4160)

0.00160561 0.00031269
0.00160561
0.04007002
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0.0001262

0.0001142
0.0001338
5.258E-05
8.525E-05
2 ,321E05

0.0001392
0.0001784

0.0002401

FACTOR DE CONVERSION

1.000240558




MMULT (matriz1; matriz2) \
5.343E-05 0.00025564 7.703E-05 9.202E-05 B.043E-05 9.376E-05 6.0515E-05 00001143 0.0001316 00001253 5.258E-05

0.0002401| 0.0002219 5.343E-05 0.0014566 -2.025E-06| 0.0001282| 0.0001119 0.0001119 00001144 7.2137E-05| 0.0001601 | 0.0001523 0.0001851 8.525E-05

4313E-05 8.864E-05| 00002556 -2.025E-06 000444492 7433E-05 7463E05 4549E-05 8275E-05 49824E-05 3608E-05 4044E-05 7828E-05 2321F-05
0.0002137 0.000223| 7.703E-05 0.0001282 7.4331E-05 0.0010991 0.0001524| 0.0001315 0.0001448 6.0093E-05 0.0001835 0.0001483 0.0002063 6.788E-05
00001885 0.0002449 9.202E-05| 0.0001119 7.4628E-05 0.0001524 0.0003294 0.0001391 0.0001982 3.4686E-05 0.0002036 0.0002185 0.000217| 9.737E-05
0.0001382| 0.0002051 8.043E-05 0.0001112 4.5488E-05| 0.0001315/ 0.0001391 0.0005186 0.0001321| 4.0613E-05| 0.0001552| 0.0001984 0.0001645 7.601E-05
00001815 00002393 9376E-05| 0.0001144 82749E-05 00001448 00001982 00001321 0.0003005 56493E-05 0.000184 0.0001945 000021 8625E-05

8.547E-05 793E-05 6051E-05| 7214E-05 49824FE-05 6009E-05 3469605 4061E-05 5649E-05 000086182 6264E-05 6359E-05 68B85E-05 4.286E-05
0.0002301 0.0003002| 0.0001143| 0.0001601 3.5085E-05 0.0001836 0.0002036 0.0001552 0.000184 | ©.2644E-05| 0.0009467| 0.0002374 0.0002745 0.0001203
0.0002374 0.000303 0.0001316 0.0001523 4.0437E-05 0.0001483 0.0002185 0.0001984 0.0001545 6.3592E-05 0.0002374 0.0006593 0.0002502 0.000108
0.0002725| 0.0003433 0.0001253 0.0001851 7.8283E-05| 0.0002063| 0.000217 0.0001645 0.00021 6.8855E-05 0.0002745 0.0002502 0.0006273 0.000122
00001142 00001338 5258E-05 B8525E-05 23214E-05 6788E-05 9737605 7.601E-05 8.625E-05 42858E-05 00001203 0.000109 0.000122| 0.0003522
0.0001392 0.0001784  5.625E-05 8.89E-05 4.0336E-05 0.0001078 0.0001493 B.134E-05 0.000146 4.0942E-05 0.0001473 0.0001407 0.0001675 8.398E-05

FEY RENTABILIDAD DE CARTERA 0.0009823
FTY 1 paso varianza cartera [vzaakss | | | |
E . -

Figura 17. Evaluacion varianza de la cartera.
Fuente: Yahoo! Finanzas.
Elaboracién: La Autora

EEJ RENTABILIDAD DE CARTERA 0.0009823
ELll 1 paso varianza cartera 0.0016056 0.0003127 00001262 0.0002401 4.3135E-05 0.0002137 00001885 0.0001382 0.0001815 B8.5467E-05 0.0002301 0.0002374 00002725 0.0001142 0.0001392
sl Varianza de |a cartera

Desviacion tipica de la cartera

Figura 18. Varianza de la cartera.
Fuente: Yahoo! Finanzas.
Elaboracién: La Autora

RENTABILIDAD DE CARTERA 0.0009823
lpasuvarianza cartera . 0.0016055. 0.0003127 0.0001262 0.0002401 4.3135E-05 0.0002137 00001885 0.0001382 0.0001815 B8.5467E-05 00002301 0.0002374 0.0002725 00001142 0.0001392
L5l Varianza de la cartera |r 0.00IGOSGl

LI Desviacion tipica de la cartera =RAIZ(W45) l
Figura 19. Desviacion tipica de la cartera.

Fuente: Yahoo! Finanzas.
Elaboracién: La Autora
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Férmulis Rewvisz Vista

Archive  Inicio Insertar Disefio de pagina

Parémetros de Solver

= [o]

Establecer objetivo:

) Min () valor de:

Cambiando 1as celdas de variables:

| AAXN 0.0016056
§554:55518

00003127 0.0001262 0.0002401 4.3135E-05

AR 0.0005127 0.0009195 0.0002038 0.0002219 8.8641E-05 0.00022:
AlRI 0.0001252 0.0002038 0.0147203 5.343E-05 0.00025564 7.703E-0°
AOBC 0.0002401 00002219 5.343E-05 0.0014566 -2.025E-06 0.000128:

0.0002137

Sujeto a las restricciones:

95519 =1 A
554155518 5= 0 Agregar ASTC 4313E-05 B8.864E-05 0.0002556 -2.025E-06 0.00444492 7.433E-0F

ATRO 0.0002137 0.000223 7.703E-05 0.0001282 7.4331E-05 0.001099]
Lambiar BA 0.0001885 0.0002449 9.202E-05 0.0001119 7.4528E-05 0.000152¢

cvu 8.547E-05 793E-05 6.051E05 7.214E05 4982405 6.009E-0:
Dco 0.0002301 0.000300Z 0.0001143 0.0001601 3.6085E-05 0.000183¢
ERJ 0.0002374  0.000303 0.0001316 0.0001523 4.0437E-05 0.000148:
Cargar/Guardar ESL 0.0002725 0.0003433 0.0001253 0.0001851 7.8283E-05 0.000206:2

[ CAE 0.0001382 0.0002051 B8.043E-05 0.0001119 4.5488E-05 0.000131c
coL 00001815 00002393 9376E-05 00001144 B82749E-05 0000144f

ESLT 0.0001142 00001338 5.258E-05 8.525E-05 2.3314E-05 6.738BE-DC
GD 0.0001392 0.0001784 5.625E-05 8.89E-05 4.0336E-05 0.000107¢

E Convertir variables sin restricciones en no negativas I

Método de GRG Monlinear Opciones
resolucidn: 3
Método de resolucion 3
Seleccione el motor GRG Nonlinear para problemas de Solver no lineales suavizados. Seleccione I RENTABILIDAD DE CARTERA
el motor LP Simplex para problemas de Solver lineales, y seleccione el motor Evolutionary para 1 R -
de Solver no [ 1 paso varianza cartera 0.0001262 0.0002401 4.3135E-05 0.0002137
| Varianza dela cartera 0.0016056
Desviacidn tipica de la cartera 0.04007
Ayuda | Resolver | | Cerrar L

Activar Windows

maximizacion de rentabilidad

minimizacion de riesgo Zacion 5 emp ...

1M

Figura 20. Maximizacion de la rentabilidad.
Fuente: Yahoo! Finanzas.
Elaboracion: La Autora

=N
(ke

Parametros de Solver X

Establecer objetivo: ‘ SWS43
Para: (® Max O Min (O valor de: o
DCoO ER) ESL ESLT GD BA
-0.01 0.00 -0.04 0.01 -0.01 1000 0.000
0.00 0.00 -003 -0.03 -0.03 Sujeto a las restricciones: L
0.00 -0.02 -0.05 0.01 -0.01 =
§5519=1 T
-0.01 -0.02 0.05 0.00 0.0z §554:55518 == 0 BA
-0.01 -0.02 0.00 0.01 0.00| . 137 0.0001885
Cambiar -
-0.01 0.0z 0.0z 0.03 0.00] 223 0.0002448
-0.03 002 004 001 0.04 E0S  9.199E05
0.00 0.01 0.0z 0.02 -0.02 1282 0.000111%9
0.02 0.00| 001 0.00| 0.00] E-05 7 461E-05
Restablecer todo E
0.02 -0.05 005 001 0.01] 1985 00001523
0.00 0.01 -0.01 -0.03 -0.03 Cargar/Guardar {523 0.0003294
0.00 0.00 011 0.02 0.01 = — - — 1515 0.0001391
002 003 001 003 001 oo H 2.000 Convertir variables sin restricciones en no negativas |47 0.0001982
0.00 -0.03 0.01 0.00 001 ERJ : 0.000] Métoda de GRG Nonlinear T E-05  3.468E-05
0.00 -0.02 0.03 0.01 005 EsL 0.000 resalucian: 1836 0.0002035
0.02 -0.01 001 0.03 0.00] ESLT ‘ 0.000! 5 . _433 0.0002184
0.01 002 001 -003 0.0z GD L 0.000 Método de resolucion 063 0.000217
0.00 0.06 0.00 0.00 0.0z TOTAL 1 Seleccione el motor GRG Nonlinear para problemas de Solver no lineales suavizados. Seleccione E—OS 3.735E-05
el motor LP Simplex para problemas de Solver lineales, y seleccione el motor Evolutionary para F
0.00 0.0z 0.00 0.00 0.0z de Solver no 1077 0.0001492
0.00 0.01 -0.01 0.04 0.04 |
0.00 0.01 0.03 0.00 -0.01
0.02 0.00| -0.02 0.00| -0.03 Ayuda Resaolver | ‘ Cerrar 54
0.01 -0.03 -0.03 0.00 -0.02 Y finciows [137 00001885

Figura 21. Maximizacion de la rentabilidad
Fuente: Yahoo! Finanzas.

Elaboracion: La Autora
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Z|A =< 0 =
— Al7 =|E= o -
DCo ERJ ESL ESLT GD
001 0.00 o0i 001 001 Resultades de Sohver X boot
0.00 0.00 -0.03 -0.03 -0.03 PESOS |
0.00] 002 -0.05 0.01 -0.01 ASXN 1.000] Solver encontré una solucion. Se cumplen todas las
o001 002 005 0.00 002 AR 0.000] restricciones y condiciones dptimas. Informes o
-0.01 0.02 0.00 0.01 0.00) AIRI 0.000) Respander j213:
Sensibilidad E
-0.01 0.02 0.02 0.03 0.00f ADBC 0.000] Limites po22:
-0.03 0.0z 004 001 0.04f ASTC 0.000] O RBestaurarvalores originales | ald
0.00 0.01 0.02 0.0z -0.02 ATRO 0.000| iizai
0.0z 0.00 0.01 0.00 0.00] BA 0.000| . . LE-Of
Wolver al cuadro de didlogo de parametros de E
0.02 -0.05 0.05 0.01 0.01 CAE 0.000| O Solver [ informes de esquema _.DQSE
0.00 0.01 -0.01 -0.03 -0.03| COoL 0.000 _1525
.00 0.00 011 0.0z 0.01 cvu 0.000| pi3ir
-0.02 -0.03 0.01 -0.03 -0.01 Dco 0.000) Aceptar I Cancelar Guardar escena | pLasr
0.00 -0.03 0.01 0.00 0.01 ERJ 0.000 EE—O!
0.00 002 003 001 0.05 Est 0.000 Solver encontrd una solucién. Se cumplen todas las restricciones y condiciones dptimas. gast
0.0z -0.01 0.01 0.03 0.00] ESLT 0.000| pLas:
0.01 -0.02 -0.01 -0.03 0.02 GD 0.000| &) usar el motor GRG, Solver ha encontrado al menos una solucidn dptima local. Al usar Simplex LP, ?055
0.00| 0.06 0.00 0.00 -0.02| TOTAL 1 significa que Sclver ha encontrade una sclucion optima global FE-O°
0.00 0.02 0.00 0.00 0.02 1077
0.00 0.01 -0.01 0.04 0.04]
0.00 0.01 0.03 0.00 -0.01] MATRIZ MUESTRAL
0.0z 0.00 -0.02 0.00 -0.02 AAXN AiR AiRi AOBC ASTC ATRO
0.01 -0.03 -0.03 0.00 -0.02| AAXN 00016056 00003127 00001262 / 0:0002401 \ 4:3135E:05 0.000213°
maximizacién de rentabilidad ®

Figura 22. Aplicacion de Solver.
Fuente: Yahoo! Finanzas.
Elaboracién: La Autora

Parametros de Solver

Establecer objetivo: |sws4s E3)

T (0 Max ®) Min O Valor de: 0 |

Cambiando las celdas de variables:

0.00031269 | $554:55518 100023935
AlRI 0.0001262 |.3763E-05
AQBC 0.0002401 Sujeto a las restricciones: 00011438
ASTC 4.3135E-05 i?ﬂi?ﬁ sam0 Agregar .2749E-05
ATRO 0.00021374 100014477
BA 0.00018854 0.0001982 3.
CAE 0.00013816 0.0001321 4.06
COoL 0.00018146 100030052 5.
cvu 8.53467E-05 |.6493E-05
Dco 0.00023013 100018401 6.26
ERJ 0.00023743 00019445
EsL 0.00027254 SIS L00020996 6.
ESLT 0.00011424 ] Convertir variables sin restricciones en no negativas t&ZSlE—OS 4.2
GD 0.00013522 Métudl_x'd_e GRG Monlinear COpciones _00014602
resolucion:
Métado de resolucion 3
Seleccione el motor GRG Monlinear para problemas de Solver no lineales suavizados. Seleccione b
el motor LP Simplex para problemas de Solver lineales, y seleccione el motor Evolutionary para |
RENTABILIDAD DE CARTERA 0.00045789 (T EmES GRS OE SRR AL |
1 paso varianza cartera 0.00013791 100013357
Varianza de la cartera 0.00013557
Desviacion tipica de la cartera HE) Ayuda Besolver Cerrar :

zacion 5 emp ...

1

rentabilidad minimizacién de riesgo SHARPE maximi

Figura 23. Minimizacion de riesgo.
Fuente: Yahoo! Finanzas.
Elaboracién: La Autora.
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RENTABILIDAD DE CARTERA |_ 0.000&583?41

1 paso varianza cartera 0.000297706 0.
Varianza de la cartera 0.000188201
Desviacion tipica de la cartera 0.01371862

tipo de letra tesoro 0.0102%
Ratio Sharpe ={X43-X47)/%46

Figura 24. Ratio Sharpe

Fuente: Yahoo! Finanzas.

Elaboracion: La Autora

vista &

Archivo

B

Inicio Insertar Disefio de pagina Férmulas Revisar

Parametros de Solver

LR
i
£l
) [T

Establecer objetivo: | 5x548
Para: ® Max ) Min () Valor de: 0 |
Cambiando las celdas de variables:
|sTsasTs1e =] [ 0.0002401
ASTC 4.31346E-05
Sujeto a las restricciones: I ATRO 0.000213743
51519 = 1 |
STS4STS18 == 0 Agregar | BA 0.000188536
| CAE 0.000138164
_ coL Doo00ssuass
- bco o 00230127
| DCOo 0.000230127
ERJ 0.000237426
' est 0000272535
- s oromu
GD 0.000139224
E Convertir variables sin restricciones en no negativas I —
Método dg GRG Monlinear Opciones |
resolucion: 1
Método de resolucian L
Seleccione el motor GRG Monlinear para problemas de Solver no lineales suavizados, Seleccione E RENTABILIDAD DE CARTERA 0.000658374
el motor LP Simplex para problemas de Solver lineales, y seleccione el motar Evolutionary para | 1 paso varianza cartera 0.000297706
= de Solverno 5. | Varianza de la cartera 0.000188201
| Desviacion tipica de la cartera
Ayuda Resolver | | Cerrar F tlp‘_}de letra tesoro T
Ratio Sharpe

SHARPE

maximizacion 5 empresas

Figura 25. Maximizacion Ratio Sharpe

Fuente: Yahoo! Finanzas.
Elaboracién: La Autora
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M

o |

e —
V52 M ‘ —CONTAR(B2:B4159)
| 0 p o

-0.03608 -0.02985 -0.01350 -0.02451
0.00560 -0.01527 -0.013597 -0.01125
-0.01534 -0.00555 -0.01039 -0.00748 METODO HISTORICO
Numero de
0.03244 0.00555 -0.00682 0.01049 obsevaciones 4158
Minimo de retorno
0.00398 -0.02052 -0.01403 -0.01263 diario -0.0954
Miximo de retorno
-0.00498 -0.00126 -0.00334 -0.00454 diario 0.0747
Promedio de retorno
-0.03144 -0.02626 0.00167 -0.01049 diario 0.0007
-0.06767 0.00582 -0.01687 -0.00846 Distancia 0.1701
0.00330 0.00515 -0.00604 -0.00103 Nivel de confianza 0.95
-0.09806 0.10991 0.08730 0.04473 menor 5% de obs 5% 207
-0.06575 -0.02917 -0.00544 -0.01630 VaR de retorno -2.14%
-0.13492 -0.06671 0.00412 -0.03413
-0.13459 0.01195 -0.04231 -0.02262 Valor inicial $1,000,000.00
-0.03449 0.01243 0.05706 -0.01108 5% VaR 5 -21,385.46
0.16164 -0.00806 0.02562 0.03047
-0.01883 0.02095 -0.00442 0.00554
0.01509 -0.02532 -0.00502 0.00693
66 | 0.03315 -0.01512 0.04813 0.02104

Figura 26. Niumero de datos.

Fuente: Yahoo! Finanzas.
Elaboracién: La Autora

-0.01390
-0.01397
METODO HISTORICO
Numero de
obsevaciones 4158
Minimo de retorno
-0.01263 diario ‘
Maximo de retorno
-0.00454 diario 0.0747
Promedio de retorno
-0.01049 diario 0.0007
-0.00846 Distancia 0.1701
-0.00103 Nivel de confianza 0.95
0.04473 menor 5% de obs 5% 207
-0.01630 VaR de retorno -2.14%
-0.03413
-0.02262 Valor inicial 51,000,000.00
-0.01108 5% VaR 5 -21,385.46
0.03047
0.00554
0.00693
0.02104

Figura 27. Minimo de retorno diario.

Fuente: Yahoo! Finanzas.
Elaboracion: La Autora

63



METODO HISTORICO
Numero de

obsevaciones
Minimo de retorno

diario
Maximo de reto
diario

diario
Distancia

Mivel de confianza
menor 5% de obs 5%

VaR de retorno -2.14%
Valor inicial 51,000,000.00
50 VaR § -21,385.48
Figura 28. Distancia.
Fuente: Yahoo! Finanzas.
Elaboracién: La Autora
METODO HISTORICO
Numero de |
obsevaciones 4158
Minimo de retorno
diario -0.0954
Maximo de retorno
diario 0.0747
Promedio de retorno
diario 0.0007
Distancia 0.1?01_
Nivel de confianza | 0.951 4
menor 5% de obs 5% |=REDONDEAR.MENOS((1-V57)*V/52;0)|
VaR de retorno -2.14%
valor inicial $1,000,000,00
5% VaR 3§ -21,385.46

Figura 29. Redondeo de datos.
Fuente: Yahoo! Finanzas.
Elaboracién: La Autora
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-0.01439

-0.02451
-0.01125
-0.00748

0.01043

-0.01263

-0.00454

-0.010439
-0.00846
-0.00102
0.04473

-0.01630

-0.03413
-0.02262
-0.01108
0.02047
0.00554
0.00693
0.02104
0.02467

Rendimientos
diarios de las
carteras.

METODO HISTORICO
Numero de

obsevaciones
Minimo de retorno

diario

Maximo de retorno
diario

Promedio de retorno
diario

Distancia

Nivel de confianza
menor 5% de obs 5% |

VaR de retorno

Valor inicial
5% VaR S

4158
-0.0954
0.0747

0.0007
0.1701
0.95

| ]

207]

=K.ESIMO.MENOR({Q2:Q4153;V53))|

£1,000,000.00
-21,385.46

Figura 30. Corte de observaciones.

Fuente: Yahoo! Finanzas.
Elaboracion: La Autora

METODO HISTORICO

Numero de

obsevaciones 4158
Minimo de retorno

diario -0.0954
Maximo de retorno

diario 0.0747
Promedio de retorno

diario 0.0007
Distancia 0.1701
Nivel de confianza 0.95
menor 5% de obs 5% 20?_
VaR de retorno l —2.14%1
Valor inicial $1,000,000.00
5% VaR =V61*V59

Figura 31. VaR Historico.

Fuente: Yahoo! Finanzas.
Elaboracién: La Autora
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RENTABILIDAD DE CARTERA I 0.000658374|

1 paso varianza cartera 0.000297706
Varianza de la cartera 0.000188201
Desviacion tipica de la cartera I 0.01371862]
tipo de letra tesoro 0.0102%
Ratio Sharpe 0.040586181

METODO VARIANZAY COVARIANZA
5% VAR |:DISTR.NDRM.INV{0.0S;D{43;D{46}|

Importe de la inversion $1,000,000.00
5% Valor del VaR § -21,906.75

Figura 32. Distribucién normal inversa.
Fuente: Yahoo! Finanzas.
Elaboracion: La Autora

METODO VARIANZA Y C?VARIANIA

—_—
5% VAR | -2.19%]
——
Importe de la inversion 51,000,000.00
5% Valor del VaR =v53*V52)|

Figura 33. VaR de Varianza y Covarianza.
Fuente: Yahoo! Finanzas.
Elaboracion: La Autora
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