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RESUMEN.

Actualmente la medicion de riesgos financieros ha permitido prevenir pérdidas
econOmicas para el sector financiero. Uno de los riesgos mas importantes de conocer y
controlar es el riesgo de mercado, el cual es obtenido por medio de una medida

estadistica denominada “Valor en Riesgo (VaR)”.

El VaR ha tenido un gran alcance por lo que varios sectores lo han adoptado como una
metodologia para medir y controlar riesgos, sobre todo cuando se trata de inversiones.
Sin embargo, en algunas ocasiones la implementacion puede ser muy costosa debido a
gue los programas que facilitan su obtencion son muy caros. Asimismo, son pocos los

textos donde se puede encontrar una descripcion detallada de como calcular el VaR.

Después de observar las desventajas existentes se decidid crear un modelo
computacional en Excel que permita estimar el VaR de un portafolio de inversiones; el
cual cuenta con instrumentos financieros de los mercados de divisa, dinero y valores con
el fin de garantizar una diversificacion. Ademas, el modelo es sencillo de emplear ya que

cuenta con un manual de usuario.

Debido a todas estas caracteristicas el modelo sirve como guia para aquella persona que
desee aprender a realizar la medicion del VaR por medio del método de simulacién

Montecarlo.
PALABRAS CLAVE.

Riesgo, valor en riesgo, portafolio de inversiones, modelo, simulacion, instrumentos

financieros.



ABSTRAC.

Currently, the measurement of financial risks has let to prevent economical losses for the
financial area. One of the most important risks to know and control is the market risk,
which is got through a statistical measure called “Value at Risk (VaR).

The VaR has been of great importance and several sectors have adopted this as a
methodology to measure and control risk, specially talking about investments. However,
sometimes the implementation can be very expensive because the programs that make
easier how to get it because they are very expensive. Likewise, there are just a few texts

where you can find such a detailed description about how start calculating theVaR.

After observing the existing disadvantages, it was decided to create a computational
model in Excel that lets estimate the VaR of an investment portfolio; which has financial
instruments of the forex market, the money market and capital market to guarantee a
diversification. Besides, the model is simple to use because it already counts with a user

manual.

Because of all these characteristics the model itself works as a guide for anyone that
wants to learn how to determine the VaR measure through Montecarlo simulation method.

KEYWORDS.

Risk, value at risk, investment portfolio, model, simulation, financial instruments.
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INTRODUCCION.

Al escuchar la palabra riesgo comunmente las personas lo asocian a la posible ocurrencia
de un evento que pueda producir una pérdida o un dafio. Diariamente el ser humano se
encuentra expuesto a este tipo de eventualidad, las cuales van desde un tropiezo hasta
desastres naturales. Se puede decir que cuando algo o alguien esta en riesgo se tiene

una desventaja, por lo tanto, es indispensable disminuirla.

Los riesgos tienen diversas clasificaciones que han permitido darles un tratamiento con
el fin de mitigar su dafio y exposicion (frecuencia con la que se manifiesta). Entre las
clasificaciones podemos encontrar: ergonémicos, quimicos, ambientales, fisicos,
biologicos, financieros, entre otros. Ante estos, el hombre ha buscado la manera de

controlarlos, pero algunos son incontrolables y Unicamente se puede reducir su impacto.

Analizando un caso de riesgo ergondémico controlable encontramos el levantamiento de
peso (halterofilia); este se puede disminuir tomando medidas como: poner un maximo de
kilos a levantar, uso de faja obligatoria 0 una herramienta de apoyo. Por otro lado,
tenemos los riesgos ambientales que son incontrolables y s6lo podemos aminorar su
efecto a través de la prevencion; por ejemplo, el informar sobre la temporada de

huracanes permite a los habitantes tomar precauciones y evitar grandes pérdidas.

Actualmente el estudio de estos ha cobrado auge y varias areas del conocimiento se
dedican a su andlisis, tal es el caso de la actuaria donde el objetivo es medir los riesgos
financieros. Avila Bustos (2005) refiere que la medicion y control de estos es importante;
dado que, las empresas estan cambiando su perspectiva de negocios, ahora no solo se
dedican a obtener utilidades, sino a generar valor. Una de las formas de crear valor en
las empresas son las inversiones bursatiles. Macias (2013) sefiala determinados pasos

a seguir para hacer una buena inversion (véase diagrama I):



Diagrama |. Pasos para invertir.

3. Riesgo . Rendimiento

Fuente: Elaboracién propia con base en Macias (2013).

Sin embargo, comunmente las personas solamente consideran tres pasos: meta, plazoy
rendimiento. Esto se debe a la facilidad de visualizar la manera de lograr una meta,
basandose Unicamente en el rendimiento (ganancias) deseado o necesario para alcanzar

el objetivo, pero al no considerar el riesgo se pueden tener graves problemas.

A lo largo de la historia han ocurrido varios desastres financieros por no medirlo, por
ejemplo: en diciembre de 1994 con la devaluacién del peso mexicano, se descubrio la
fragilidad del sistema financiero y muchas instituciones tuvieron grandes pérdidas
derivadas de un mal control de riesgos de mercado y crédito (De Lara Haro, 2015). En
consecuencia, a este y otros sucesos del mismo tipo, las instituciones financieras
comenzaron a adoptar la medida valor en riesgo (VaR). La cual permite estimar las

posibles pérdidas procedentes de una exposicion al riesgo, como lo es invertir.

En México se estd impulsando la cultura de las inversiones bursétiles y se fomenta la
inclusion de las pequefias empresas. Se necesita promover esta cultura a causa de la
poca inversion que se tiene en el mercado bursatil. Un estudio elaborado en 2015 por el
Instituto Mexicano para la Competitividad muestra que Unicamente el 2.9% de la
poblacion invierte en un fondo de inversion y apenas el 0.20% participa en el mercado
accionario, comparado con Estados Unidos donde el 52% de la poblacién invierte en el
mercado de valores (Santiago, 2017).

Avila Bustos (2005) asegura que para generar valor en las inversiones se debe optimizar
la relacion entre el riesgo y el rendimiento. Para obtener las ganancias de una inversion,

basta con conocer la tasa de interés o posiblemente cuando uno se dirige a las



instituciones financieras es lo primero que presentan. Sin duda, poder determinar la

utilidad de una inversion es facil, pero ¢ qué pasa con el riesgo?

Actualmente los mecanismos para conocerlo son pocos; hay articulos como los de
Mendoza Escamilla (2012) y Andrés Artusso (2014), explicando las maneras de
determinar el riesgo. Artusso calcula el VaR del indice Merval en Argentina, el ejemplo
es sencillo, pero no es util para quienes desconocen el uso de Excel o buscan el VaR de
una cartera de inversion. Incluso hay articulos como el de Malagon Bolafios (2010) que
detallan cémo disefar un software de VaR; su inconveniente es que fueron creados en
programas como: HTML, PHP, Crystal Ball, Risk Simulator, SimulAR, entre otros; y
algunas aplicaciones requieren conocimientos especificos para su funcionamiento o

simplemente su uso se estanca porque son costosos.

También existen textos enfocados en el andlisis del VaR en portafolios, aunque presentan
deficiencias. Los autores Malagon Bolafios (2010) y Castillo Carranco (2011) analizan
una cartera conformada Unicamente con divisas 0 acciones respectivamente, el problema
es que carece de diversificacion y so6lo permite encontrar el activo mas riesgoso. Otros
escritos relevantes son los de Garcia Villalon (2016), Alonso y Arcos (2006) enfocados
en resaltar la eficiencia de los diversos métodos para estimar el VaR. Sin embargo, las
conclusiones obtenidas son ambiguas porque simplemente mencionan que ningun
método es por excelencia el mejor, sino que la eficiencia depende de los instrumentos

financieros empleados.

La utilidad del VaR se ha extendido a resolver problemas de inventarios, quimica, fisica,
costos, ventas, seguros y otras areas. Un caso peculiar es la tesis de los autores Lodofio
Estrada, Arias Serna y Murillo Goméz (2015) sobre teoria de inventarios, en la cual
plantean el uso de esta medida para encontrar el 6ptimo de inventarios y asi disminuir
costos, sin duda dicho trabajo resalta la eficiencia del control de riesgos para minimizar

pérdidas.



I. Definicion y caracterizacion del problema.

Al observar las carencias de los modelos actuales y notar la importancia del VaR nace el
proyecto de crear un modelo dindmico en Excel que permita calcular el valor en
riesgo de un portafolio de inversion mediante el método de simulacion Montecarlo,
bajo una interfaz sencilla para el usuario. A continuacion, se detallan las

caracteristicas:

v' Dinamismo: El usuario podrd elegir los instrumentos financieros, nivel de
confianza, porcentaje de participacion de cada instrumento, monto de la inversion
y el nimero de simulaciones.

v" Creacioén en Excel: Se eligi6é debido a que es un programa comun y de facil acceso
a nivel internacional. Durante la elaboracion se hara uso de la herramienta Visual
Basic con la que cuenta Excel, con el fin de tener una interfaz sencilla para que el
usuario pueda manipular el modelo y no tenga contacto con las hojas de calculo.

v Portafolio de Inversiones: El modelo contara con instrumentos financieros de los
tres tipos de mercados (dinero, valores y divisa), para tener una verdadera
diversificacion, y tendra la capacidad de calcular el VaR de cinco activos a la vez.

v' Simulaciéon Montecarlo: Se eligi6 este método ya que Castillo Carranco (2011)
menciona que al parecer “la metodologia mas robusta para predecir las pérdidas
potenciales en ciertas inversiones es el VaR-Montecarlo ya que sobreestima
dichas pérdidas” (p. 2), y como sefiala Sanchez Ceron (2001) “la exactitud de las
estimaciones es mayor que la de los otros modelos” (p. 120). Ademas, se observa
el uso frecuente de este método en la resoluciéon de problemas matematicos,

fisicos y quimicos.

La misidén general del proyecto es que el usuario adquiera sensibilidad ante la variacion
del VaR y con los resultados pueda tomar decisiones o estrategias respecto al nivel de

riesgo que desea asumir.



II. Relacion del problema con el plan de estudios.

La elaboracion del presente proyecto es un reflejo de la definicion de Actuario que cita la
UAEMEX (2017):

El Actuario es el profesional capacitado para analizar y resolver problemas
financieros y de riesgo contingente. Es especialista en el analisis, prevision y
minimizacion de los riesgos que supone toda actividad econdmica. Evalla la
viabilidad y rendimiento de estrategias de inversion buscando la reduccion de los

impactos financieros adversos.

La definicion se cumple a lo largo del desarrollo del trabajo porque es necesario
considerar todos los aspectos financieros (factores de riesgo) que influyen en el precio
de los instrumentos; siendo esto un ejemplo de los problemas a enfrentar diariamente en
los mercados burséatiles. Este proyecto permite experimentar con diversos escenarios, de
tal modo que el usuario pueda hallar la combinacion éptima para conformar una cartera
de inversion con riesgo minimo. En conclusién, con el modelo es posible crear las

estrategias necesarias para evitar una peligrosa exposicion al riesgo.

Adicional, el proyecto permitira al egresado hacer uso de los aprendizajes adquiridos a lo
largo de sus estudios universitarios; porque empleara conocimientos de diversas

asignaturas, como son.

v Algebra superior: Se obtuvo la capacidad de analisis para deducir las relaciones
entre diferentes conjuntos de informacion, a través de las tablas de verdad de
conjuncion, disyuncién y negacién. Conocimientos necesarios para poder
programar con estructuras condicionales y ciclicas.

v Algebra lineal: Se aprendio el funcionamiento de las ecuaciones lineales vy
matriciales, aprendizajes base para poder solucionar la matriz de Cholesky en el
método de simulacion Montecarlo.

v" Programacioén | y Il: Se dio el primer acercamiento a la programacion a través del

uso de diagramas de flujo y pseudocédigo. Se estudian los diferentes tipos de



operadores, tipos de datos, estructuras condicionales, estructuras ciclicas, entre
otros.

v' Mercados financieros: Se generé conocimiento en materia de ahorro, inversion,
sobre el funcionamiento del Sistema Financiero, los tipos de mercados, sus
participantes e intermediarios.

v' Administracién de Riesgos Financieros: Se aprendié el concepto de VaR vy las
metodologias para la obtencion de este. Ademas, para crear el modelo se debe
emplear el proceso de administracion de riesgos (véase diagrama Il, capitulo 1).

v" Modelos y Simulacién: Se experimentd como realizar modelos y se desarrolla la

vision de mejorar los ya existentes.

Estas son algunas de las areas del conocimiento a las que se recurre en la creacion del
proyecto; sin embargo, no son las Unicas. En el anexo A se pueden observar a detalle los
conocimientos adquiridos en diferentes asignaturas, necesarios para poder realizar este

trabajo.



CAPITULO 1 ALTERNATIVAS PREVIAS DE SOLUCION AL PROBLEMA.

“Es dudoso que el géenero humano logre crear
un enigma que el mismo ingenio humano no
resuelva.”

Edgar Allan Poe

Todos los problemas tienen un sin fin de soluciones, sin embargo, algunas son mas
adecuadas que otras. Por ello, este capitulo se divide en dos apartados muy importantes,
el primero aborda todos los aspectos involucrados con el VaR, aqui se explica a detalle
cada uno de los métodos que permiten determinarlo. En la segunda seccién se dan a
conocer todas las caracteristicas y el procedimiento a seguir para crear un modelo.

Después de identificar todas las formas de resolver el problema, se establece cual es el
método de VaR y el tipo de modelo que soluciona de manera Optima el tema de estudio.

1.1.Riesgo.

La palabra riesgo “proviene del latin risicare, que significa atreverse o transitar por un
sendero peligroso” (De Lara Haro, 2015, p.13). Formalmente se define como la
posibilidad de que un evento produzca una consecuencia desfavorable o negativa, puede

ser un dafio o una pérdida.

En el &rea financiera, su definicién “esta relacionada con la posibilidad de que ocurra un
evento que se traduzca en pérdidas para los participantes de los mercados financieros,
pueden ser: inversionistas, deudores o entidades financieras” (CNBV, 2018, p.33). Por
ello, este sector se dedica a analizar el riesgo, pues poder estimarlo y prevenir sus

consecuencias representa grandes oportunidades.



1.1.1. Antecedentes del riesgo.

El riesgo ha existido siempre, por lo cual conocer su origen es dificil; algunos autores lo
vinculan a los primeros estudios relacionados con su medicion. En el Siglo XVI durante
el Renacimiento aparecid por primera vez el concepto de probabilidad, como
consecuencia de la aficion por los juegos de azar (dados y cartas). Avila Bustos (2005)
menciona que las primeras aportaciones fueron de los italianos Girolamo Cardano y
Galileo Galilei; en sus libros Liber de Ludo Aleae (Libro de juegos de azar) y Sopra le
Scoperte dei Dadi (Jugando a los dados) respectivamente; donde Cardano propuso el
término probable y ambos plantearon un analisis de frecuencia de los posibles resultados

y combinaciones de los juegos de azar.

En el Siglo XVII Antonio de Gombaud mejor conocido como Chevalier de Mére planteé el

siguiente problema:

Dos jugadores escogen, cada uno de ellos, un numero del 1 al 6, distinto uno del
otro, y apuestan 32 doblones de oro a que el numero escogido por uno de ellos
aparece tres ocasiones antes que el niumero del contrario al lanzar sucesivamente
un dado. Suponga que el numero de uno de los jugadores ha aparecido dos veces
y el niumero del otro, una sola vez. Bajo estas circunstancias, ¢como debe dividirse

la apuesta si el juego se suspende? (Rincon, 2014, p. 1)

Para resolver este problema Chevalier pidi6 ayuda a Blaise Pascal, quien a su vez
consultd a Pierre de Fermant; y estas circunstancias dieron originen a grandes
aportaciones, entre ellas, la formulacion de un método sistematico para medir la
probabilidad.

Luego, Abraham de Moivre en 1730, presento la distribucion de probabilidad normal y el
concepto de desviacion estandar. En 1738 Daniel Bernoulli, propuso la idea: “el grado de
satisfaccion que resulta de un aumento en la rigueza de una persona es inversamente
proporcional a la cantidad de bienes con los que cuenta esa persona” (De Lara Haro,
2015, p.14); paradigma que se sigue observando en el comportamiento de los

inversionistas.



Posteriormente, Francis Galton transformé el concepto de probabilidad estatica a
dinamica, al descubrir el concepto de regresion media, donde refirié que, a pesar de una
sobrevaluacion originada por la fluctuacion en los precios de los activos en los mercados,
siempre habra una fuerza que los incline a tomar el valor promedio histéricamente

observado, es decir, restauracion de la normalidad (Avila Bustos, 2005).

Mas tarde, Harry Markowitz aport6 los conceptos de covarianza y correlacion. También
desarrollo la teoria de portafolios donde explicé que, al afiadir mas activos a una cartera,
el riesgo disminuye y midio el riesgo a través de la desviacion estandar. Después debido
al crecimiento de los mercados y la proliferacion de nuevos instrumentos derivados
(futuros, opciones y swaps), Fisher Black y Myron Scholes propusieron la valuacion de

opciones financieras en 1973 (Dominguez Mondragoén, 2015).

En 1993 se creo el grupo de los treinta (G-30), una asociacion internacional privada con
la finalidad de establecer lineamientos adecuados para el tratamiento de las operaciones
financieras. A partir de 1994 nace el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) donde
se tiene la premisa: el rendimiento de un activo o portafolio es igual a la tasa libre de
riesgo mas una prima de riesgo (Avila Bustos, 2005). Finalmente, el 11 de octubre de
1994 el banco estadounidense J.P. Morgan publicé en su sistema de gestion de riesgos,

el documento Riskmetrics en el que expuso el término: valor en riesgo.
1.1.2. Administracién de riesgos.

El riesgo es inherente a toda actividad econ6mica, se manifiesta de multiples formas y su
presencia se ha magnificado como resultado de los procesos de globalizacion, afectando
principalmente los ingresos y la estabilidad financiera de las empresas, los individuos y
las naciones. De ahi que el analizarlo se ha convertido en una de las mayores

preocupaciones en el ambito financiero (Ortiz, 2007).

La vision del area financiera es manejar el riesgo como una oportunidad para generar
beneficios, en consecuencia, a esto surge la Administracion de Riesgos en el sector
financiero, cuyo propésito es identificar, cuantificar y administrar la incertidumbre de los

resultados esperados.



La incertidumbre es la posibilidad de que el resultado esperado no ocurra, se pueden
presentar dos tipos: la general y la especifica. La primera representa una completa
ignorancia sobre la manera de obtener el resultado, es decir, su cuantificacion es
imposible. Y la segunda, permite asignar ciertas probabilidades de ocurrencia a un
resultado, por lo tanto, es posible su cuantificacion (Banco Multiva, 2014). Por

consiguiente, la gestion de riesgos entiende el riesgo como una incertidumbre especifica.

Actualmente muchas instituciones financieras cuentan con un area de administracion de
riesgos la cual apoyada de su proceso de gestion (véase diagrama Il), asegura que la
institucion o el inversionista no sufra pérdidas econdmicas inaceptables. Este propdsito

es logrado gracias a las politicas, procedimientos y acciones propuestas por dicha area.

Diagrama Il. Proceso de administracién de riesgos.

4. Controlar

3. Gestionar

Fuente: Elaboracion propia con base en Garcia Fulgencio (2016).

A continuacion, se expone a cada uno de los pasos del proceso de administracion de

riesgos (Garcia Fulgencio, 2016):

v Identificar: Consiste en reconocer todos los tipos y factores de riesgo que afectan
la operacion o los resultados esperados de la empresa.

v' Evaluar: Es esencial hacer una adecuada medicion y valoracion de todos los
efectos (posibles pérdidas o ganancias) que genera la exposicion al riesgo. En
esta parte del proceso se desarrollan diversos modelos y metodologias para
encontrar los resultados.

v' Gestionar: Con la evaluacién de riesgos los administradores pueden coordinar las
politicas, medidas o limites necesarios para reducir su exposicion y obtener

mayores beneficios.
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v' Controlar: Se debe vigilar que las politicas o limites establecidos por los gestores
de riesgos se cumplan; en caso de encontrar desviaciones, se deben reportar y

corregir de manera oportuna, evitando asi, grandes pérdidas.

Por lo anterior, tener una buena administracion de riesgos en la actualidad es
indispensable para cualquier empresa y sobre todo para las del sector financiero, ya que,
al entender el riesgo, medirlo y determinar sus consecuencias sera posible tomar

medidas preventivas o decisiones, para reducir su impacto.
1.1.3. Clasificacion de los riesgos.

Para poder estudiarlos los administradores se apoyan de la clasificacion establecida por
la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), esta categorizacion permite

entender las caracteristicas que hacen Unico a cada riesgo (véase diagrama ll).

Diagrama lll. Clasificacién de los riesgos.

= Mercado
= Discrecionales? ——m

Operativo
No cuantificable! i{ —
No dlscreC|onaIes2 Tecnoldgico

Estrateglco

Fuente: Elaboracion propia con base en la clasificacion de CNBV (2018).

La primera categorizacion estd dada de acuerdo con su medicion, en este caso los
riesgos cuantificables son posibles de medir, puesto que se tienen suficientes bases
estadisticas las cuales permiten determinarlos. Por otro lado, los no cuantificables son
dificiles de calcular porque son derivados de eventos imprevistos y no se goza de bases

estadisticas para dimensionarlos.
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La segunda clasificacion pertenece a los cuantificables, donde los no discrecionales son
los aquellos relacionados con la operacion del negocio y los discrecionales son resultado
de la posicion de riesgo que decidié tomar el negocio. Asi, por ejemplo, en un banco los
no discrecionales son las fallas en sistemas, posibles demandas o quejas, sanciones ante
las comisiones y fraudes. Mientras, los discrecionales tienen que ver con el nimero de

acreedores, el numero de acreditados, el capital y el tipo de inversiones.

A continuacion, sélo se detallan los riesgos discrecionales! debido a que entre estos se

encuentra el riesgo a estudiar en el presente proyecto (Menichini, 2004):

v" Riesgo de Mercado: Es la pérdida potencial de valor de los activos financieros
ocasionada por los movimientos de los factores de riesgo; como son: tasas de
interés, tipos de cambio, entre otros.

v Riesgo de Crédito: Pérdida potencial causada por el incumplimiento del acreditado
ante la institucion, es decir, el acreditado deja de pagar su crédito.

v' Riesgo de Liquidez: Es la pérdida potencial originada por la imposibilidad de

transformar en efectivo un activo o su portafolio.

Los tres riesgos se pueden estimar mediante la metodologia de VaR; sin embargo, este

proyecto se enfoca en mostrar la forma de valuar unicamente el de mercado.
1.2.Valor en riesgo.

El valor en riesgo (VaR notacién por sus siglas en inglés Value at Risk) “es una medida
estadistica de riesgo de mercado para estimar la pérdida maxima que podria registrar un
portafolio en un intervalo de tiempo y con cierto nivel de confianza, en condiciones
normales de mercado” (De Lara Haro, 2015, p. 59); es decir, esta medida es valida

cuando no se presentan momentos crisis o turbulencias en el mercado.

1 En el glosario se encuentran las definiciones de los riesgos no discrecionales.
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En términos matematicos, si se supone que P/GT es una variable aleatoria que

representa las pérdidas y ganancias (reales) observadas en la fecha futura T =n + 1 el

VaR se define como:

2 H _“
P( /GT < VaR(l_%) ) = 2
Donde:

1- % = Nivel de confianza de que la pérdida real al dia siguiente no exceda el VaR.

a
5= Probabilidad porcentual de que la pérdida real al dia siguiente exceda el VaR.

VaRE"l_E) = Es la pérdida maxima esperada para el dian + 1 calculada el dia n,
2

con un horizonte de inversion de H dias.

Para entender mejor la definicidbn de VaR es necesario comprender ciertos parametros

que lo componen (en la figura 1 se encuentra la representacion grafica):

v Pérdida maxima esperada: Es el monto de dinero que es posible perder en la
cartera de inversion. Ejemplo $10,000 pesos.

v Intervalo de tiempo u horizonte: Es el periodo desde el momento actual hacia el
futuro para el cual se estima la pérdida maxima probable. Por ejemplo, el Banco
Internacional de Liquidaciones (BIS) recomienda un horizonte de 10 dias para los
intermediarios financieros y un dia para operaciones en mercados liquidos.

v Nivel de confianza: Es la probabilidad de que el parametro a estimar se encuentre
en el intervalo de confianza. Los niveles de confianza mas utilizados se ubican
entre 90% y 99%. Indica el porcentaje de tiempo en el cual se espera no tener
pérdidas mayores a las predichas en el modelo.

v Numero de simulaciones: Es la cantidad de observaciones consideradas en el

calculo del VaR, por regulacion el minimo debe ser de 250 datos.
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El siguiente ejemplo ayuda a percibir mejor estos conceptos.

Un inversionista tiene un portafolio de inversion con valor de $1,000,000 de pesos, el VaR

asciende a $25,000 pesos, calculado a un nivel de confianza del 95%, un horizonte de

inversién de 1 dia y considerando 20 dias de historia en la valuacion.

Andlisis del problema:

v La pérdida maxima son los $25,000 pesos, monto que representa el 2.5% del valor

del portafolio.

v' En este caso el nivel de confianza indica el porcentaje de tiempo en el cual se

espera no tener pérdidas mayores a las predichas en el modelo. Asi que de

acuerdo con el problema el nivel de confianza expresa que la pérdida maxima sera

de $25,000 pesos en 1 de los 20 dias observados. En otras palabras, se estima

que en 19 de los 20 dias las pérdidas no excederan los $25,000 pesos.

Figura 1. Representacion grafica del VaR.

La pérdida maxima

Se estima
probabilisticamente

con un nivel de var
confiabilidad dado.
B
(%]
: —
% - 4
4
e
-
. o
ﬂ‘é 0
Gapy Y,
Se calcula el ’qu';:;a @0‘“&0
valor del L I En un horizonte
portafolio * de tiempo

Considerando
varios posibles
ascenarios,
distribuciones
parametricas y/fo
medidas locales
de sensibilidad.

Fuente: Obtenido de Banco de México (2017).
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1.2.1. Historia e importancia del VaR.

El concepto se propuso el 11 de octubre de 1994, cuando el banco J.P. Morgan puso a
disposicion del publico su sistema de gestion de riesgos, denominado Riskmetrics, con
el objetivo de incrementar la transparencia de las instituciones financieras y establecer
un sistema homogéneo en la medicion de riesgos de mercado. Mas adelante, en 1997 el
Comité de Basilea (Organizacion Mundial de Supervision Bancaria), adoptd esta
metodologia para determinar los requerimientos de capital de los organismos financieros

por concepto de riesgo de mercado (Sanchez Cerén, 2001).

Actualmente la metodologia del VaR es empleada por una cantidad importante de
instituciones financieras en México y el mundo, debido a su facilidad de representar con

un sencillo nimero, la exposicién total al riesgo de mercado.
Las ventajas de emplear este método son:

v' Su estimacién puede ser expresada en pesos, lo que permite homogeneizar y
comparar las diferentes posiciones de riesgo que toma una institucion financiera.

v Los inversionistas lo emplean para controlar riesgos financieros.

v' Elriesgo de un portafolio esta directamente relacionado con el comportamiento de
las variables de mercado y este método las contempla.

v" Fue creado para evitar desastres financieros.

v La correcta estimacion del riesgo contribuye a facilitar la toma de decisiones en

las empresas y evitar costos asociados a una inadecuada valoracion de riesgos.
1.2.2. Metodologias para el calculo del VaR.

Los enfoques para obtener el VaR se dividen en dos grupos; en primer lugar,
encontramos el método paramétrico o valuacion local que consiste en medir el riesgo
valuando la cartera una sola vez en su posicion inicial, posteriormente, usa derivadas
parciales para obtener los posibles cambios. En segundo lugar, estan los métodos no
paramétricos o valuacion completa, donde se vallta el portafolio en todo el rango de

posibles escenarios que puedan ocurrir (Contreras & Lamothe, 2008).

15



Debido al gran alcance del VaR han surgido muchos métodos; sin embargo, existen tres
metodologias que adquirieron mayor difusion y hasta ahora son las mas empleadas

(véase diagrama IV).

Diagrama IV. Metodologias para calcular el VaR.

Método de varianza-

Parametrico covarianza o delta-normal

Simulacion Histoérica

No paramétrico

Simulaciéon Montecarlo

Fuente: Elaboracion propia con base en Castillo Carranco (2011).

Las tres formas son muy utilizadas por empresas financieras y no financieras, aunque no
se tiene definido cuél de estas es la mejor, ya que cada una tiene sus ventajas y

desventajas.

Varianza—covarianza o Delta—Normal: El supuesto principal es que los rendimientos de
los activos se comportan acorde con la distribucion de probabilidad normal y supone
linealidad en el valor de los activos. Sin embargo, en la practica se ha observado que la
mayoria de los activos no siguen un comportamiento estrictamente normal, por lo tanto,
los resultados que se obtienen al medir el VaR suponiendo normalidad, generalmente

subestiman el nivel de riesgo real de la cartera (Castillo Carranco, 2011).
Ventajas:

v' La normalidad e independencia permiten hacer una buena aproximacion, ademas
es posible calcular el VaR con diferentes horizontes de inversion.
v' Es posible realizar un andlisis de sensibilidad al suponer diferentes valores de la

matriz de varianza-covarianza.
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v' Permite analizar el riesgo y el rendimiento para hacer una asignacion de capital

ajustada.
Desventajas:

v El rendimiento de algunos activos financieros presenta caracteristicas
leptocarticas por lo que se puede subestimar el VaR.

v Al ser una estimacion local, tnicamente se consideran los cambios en los factores
de riesgo en torno a los niveles vigentes de la posicion. Por esto, al presentarse
eventos extremos, no se observarian las pérdidas reales en la estimacion.

v" Supone gque las relaciones entre los factores de riesgos y los cambios del portafolio

son lineales.

Simulacion Histérica: Asume que el pasado puede representar el futuro inmediato, por
ello, esta metodologia consiste en utilizar series historicas del precio de los activos en
riesgo (portafolio), para construir nuevas con los precios y/o rendimientos simulados de
estos. Los datos histdricos deben contemplar un rango de 250 a 500 datos, ya que un
periodo menor no estaria incluyendo ciertos escenarios. EI método tiene buena
aceptacion porgue no se basa en supuestos de correlaciones y volatilidades que en
situaciones de movimientos extremos en los mercados pudieran no cumplirse (Malagén
Bolafios, 2010).

Ventajas:

v Sencillo de implementar, intuitivo y facil de explicar.

v' Toma en cuenta la no linealidad y no necesita hacer supuestos de distribuciones
de probabilidad.

v Es aplicable en activos con comportamiento no lineal.

v' Permite agregar mas riesgos a través de diferentes mercados (dinero, valores y

divisa).
Desventajas:

v’ Historia suficiente: En algunas ocasiones no se cuenta con datos historicos.
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v Existe la misma importancia para los datos mas recientes como los mas antiguos.
v' Con portafolios grandes o estructuras complicadas se vuelve impractico y

computacionalmente caro.

Simulacion Montecarlo: Consiste en generar de manera aleatoria, escenarios de
ocurrencia de los factores de riesgo que influyen en el valor de los activos contenidos en
un portafolio. Este método es aplicable a instrumentos no lineales, lo que se busca es
incorporar escenarios que pudieran ocurrir, aunque no se hayan presentado antes
(Contreras & Lamothe, 2008).

Ventajas:

v' Permite agregar mas riesgos (activos) a través de diferentes mercados (dinero,
valores y divisa) al igual que la simulacién histérica.

v Captura la no linealidad.

<\

La exactitud de las estimaciones es mayor, a diferencia de otros modelos.

v La estimacion se puede ejecutar con diferentes horizontes de inversion.
Desventajas:

v' Es el método analitico “mas completo para medir los riesgos financieros, sin
embargo, implica inversiones costosas en recursos intelectuales y de sistemas”
(Castillo Carranco, 2011, p. 60).

1.2.2.1. Comparaciéon de las metodologias para calcular el VaR.

Como se mencion6 antes, no existe un método que por excelencia sea el mejor, por ello,

este debe ser seleccionado dependiendo de los aspectos con mayor importancia.

La velocidad para obtener el resultado es importante cuando se tiene una cartera grande
y se expone a muchos factores de riesgo; es aqui donde el enfoque de valuacion local
(Delta - Normal) es el mas apropiado. Aunque, si el portafolio esta conformado por
contratos no lineales la valuacion completa (Historica y Montecarlo) es preferible, pues
permite mejorar la precisién al calcular el VaR, pero a costa de una mayor lentitud. La

exactitud es indispensable si la cartera tiene componentes no lineales.

18



Los métodos de simulacion trabajan bien independientemente de la presencia de activos
no lineales, porque estos recalculan los valores de mercado para cada escenario de los
factores de riesgo. Debido a esto el procedimiento de varianza — covarianza se descarta,
ademas, al suponer linealidad esta técnica no es Optima porque los rendimientos de los

instrumentos no se comportan de esta manera.

Otro de los elementos a considerar, es el potencial que tienen los enfoques para capturar
el riesgo, de acuerdo con las descripciones anteriores podemos decir que los mejores
métodos son el Histérico y el Montecarlo. EI método de simulacion Historica es mas facil
de implementar, ya que, solo se requiere obtener la historia de los factores de riesgo y el

modelo puede desarrollarse sin dificultades en una hoja de calculo de Excel.

En contraste, la simulacion Montecarlo requiere datos historicos y un modelamiento
computacional; por esta razon es esencial contar con un software adecuado como:
Matlab, Visual Basic, VBA Excel, Risk, u otro; o una buena programacion para llevar a

cabo este método. (Contreras & Lamothe, 2008).

Los enfoques de simulacién Histérica y Montecarlo difieren en la confiabilidad de los
resultados y en su facilidad de implementacion. Indiscutiblemente la fiabilidad en la
estimacion es primordial, por esta razén se descarta la simulacién Histérica. Otro de los
motivos para rechazarlo es su premisa: el pasado puede representar el futuro inmediato;
debido a que el futuro tiene un comportamiento aleatorio. Ademas, el procedimiento se

vuelve complejo al tener un portafolio con muchos activos.

En conclusion, se elige el método de simulacion Montecarlo como el 6ptimo para obtener
el VaR; pues Sanchez Cerén (2001) menciona que la exactitud en la estimacion es mayor
que en otros modelos. Asimismo, el enfoque permite incluir varios instrumentos

financieros e incorporar la aleatoriedad al comportamiento de los factores de riesgo.
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1.2.3. Método de Simulacién Montecarlo.

En un concepto muy generalizado, el método de Montecarlo es una técnica de analisis
numérico basado en el uso de secuencias de niumeros aleatorios para muestrear los
valores de las variables de probabilidad de un problema determinado (N. Alonso, 2018).

Una definicion mas afin al sector financiero es la que presenta Castillo Carranco (2011):

La simulacion Montecarlo consiste en aproximar el comportamiento de los precios
de activos financieros, utilizando simulaciones en computadora para generar
caminatas aleatorias de los precios. El Montecarlo estructurado se utiliza para
simular varios escenarios sobre el valor que podria tomar el portafolio en una fecha
objetivo. Este es el método analitico mas completo para medir los riesgos

financieros. (p. 60)
1.2.3.1. Historia.

La idea del método Montecarlo comenzé antes de la aparicion de las computadoras y era
conocido como muestreo probabilistico, en sus inicios fue empleado para evaluar
integrales complejas. Después, con la llegada de las maquinas mecéanicas a finales del
Siglo XIX, se lograron realizar operaciones aritméticas las cuales dieron pauta a aplicar

este tipo de muestreo en problemas de fisica (N. Alonso, 2018).

Posteriormente, alrededor de 1862 es cuando se le nombra Montecarlo en evocacion al
famoso casino de Ménaco, esto debido a que el juego de la ruleta es considerado como
el primer generador de numeros aleatorios (Castillo Carranco, 2011). Mas tarde en 1901,
segun menciona Grijalva Yauri (2009), Wiliam Thomson dio a conocer la primera
aplicacion de la simulacion Montecarlo en su trabajo sobre el movimiento y colisién de
las moléculas de gas. Luego, en el afio de 1930 se plante6 una aplicacion real del método
en el proyecto de difusion de neutrones elaborado por Enrico Fermi.

Sin embargo, muchos autores asocian el inicio del método a Stanislaw Ulam y John Von
Neumann en el afio de 1944; durante su investigacién sobre la bomba atémica cuando
investigaban el movimiento aleatorio de los neutrones (Grijalva Yauri, 2009). Mas tarde,

Neumann aplico la simulacién para resolver problemas complejos que no podian ser
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resueltos de manera analitica. Finalmente, en 1970 los avances computacionales

proporcionaron mayor precision al uso del método Montecarlo.
1.2.3.2. Importancia.

La simulacion es ampliamente aceptada en el mundo de los negocios para predecir,
explicar y ayudar a identificar las soluciones ¢ptimas. Es una técnica utilizada en
diferentes campos como: finanzas, gestibn de proyectos, energia, manufactura,
ingenieria, investigacion y desarrollo, seguros, petréleo y gas, transporte, medio
ambiente, disefio de reactores nucleares, exploracion de pozos petroliferos, mecanica
cuantica y econometria. Ademas, es muy util para modelar el comportamiento de activos
financieros que carecen de informacion histérica o para los que siguen distribuciones muy

diferentes a la normal (Ross, 1999).

Ademas, la simulacién por computadora permite imitar caracteristicas y comportamientos
de un sistema real, esto se logra “mediante el uso de las distribuciones de probabilidad
correspondientes para generar en forma aleatoria los diversos eventos que ocurren en el
sistema” (Azofeifa, 2017, p. 99); un suceso aleatorio es un conjunto de resultados que se
producen con cierta probabilidad. En este enunciado se refleja la asertividad de

solucionar el problema a través del método de simulacién Montecarlo.

Retomando la mayor desventaja de emplear ese enfoque esta: implica inversiones
costosas en recursos intelectuales y de sistemas, pero como se muestra en los
antecedentes esto disminuy6 debido a la invencion de la computadora. Actualmente
gracias a la existencia de varios softwares el costo y la sencillez de efectuar una
simulacién se vuelve facil y econémica; esto se demostrara al crear el modelo en VBA

Excel.
1.2.3.3. Procedimiento.

Para encontrar el VaR por medio del método de simulacion Montecarlo se deben seguir

los siguientes pasos:
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1) Identificar los Factores de Riesgo.

Son todas aquellas variables aleatorias que influyen en la determinacion del precio de un
activo financiero. Es necesario considerar que los factores de riesgo seran diferentes de
acuerdo con cada tipo de instrumento (Sanchez Cerén, 2001); por ejemplo, el factor una
accion es su propio precio, en cambio, si tenemos instrumentos de deuda los factores
pueden ser. Tasa de Fondeo Bancario (TFB), Tasa Devengada, Tasa de Interés

Interbancaria de Equilibrio (TIIE), sobretasa, entre otros.

Aqui es importante asegurarse de contemplar todas las variables que influyen en las
desviaciones del precio de los instrumentos; ya que, al no considerar alguna los céalculos

obtenidos podrian ser erréneos.
2) Calcular los rendimientos de los Factores de Riesgo.

El rendimiento es la variacion del precio de un activo en un periodo, con respecto a su
valor inicial. Es elemental calcularlo porque permite conocer si los instrumentos se estan
comportando como una “caminata aleatoria, es decir, que el precio de una accién hoy es
independiente de los observados en dias anteriores” (De Lara Haro, 2015, p. 25). La

férmula para obtenerlo es:

Donde:
R; = Rendimiento.
P; = Precio actual o base.
P;_; = Precio inicial o del periodo anterior.
3) Generar la Matriz de Varianza — Covarianza.

Esta matriz de varianza-covarianza es una medida de dispersion, ayuda a entender la

variabilidad y las relaciones lineales entre las variables; por medio de la varianza y
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covarianza. Los elementos de la diagonal contienen las varianzas, mientras que los

elementos fuera de la diagonal son las covarianzas.

a? cov(1,2) ... cov(l,n)
=|cov(2,1) a2 cov(2,n)
cov(n,1) cov(n,2).. o2

Como se puede observar, antes de generar la matriz en indispensable contar con la
media, desviacion estadndar, varianza y covarianza de los factores de riesgo; sus

ecuaciones son las siguientes:

_Yin R 2Ry — p)?
n n—1
Media Desviacidén estandar

2 7i1=1(Ri - 'u)Z
0 =—""7—"

1 n
n—1 COV(R, R;) = ;z 1[Ri — ][Ry — ]

i=
Varianza Covarianza

Al conocer estos estadisticos podemos entender mas caracteristicas del comportamiento
de los instrumentos, por ejemplo: la media representa el rendimiento promedio. La
desviacién estdndar hace referencia a la volatilidad de los factores de riesgo, debido a
gue nos permite determinar el promedio aritmético de fluctuacion de los datos respecto a
su media. La volatilidad es la medida de dispersion de los rendimientos con respecto al
promedio de estos en un periodo determinado. Otro estadistico necesario es la varianza,
la cual nos permite identificar la diferencia promedio elevada al cuadrado, que hay entre

cada uno de los datos respecto a su media.

Luego, se calcula la covarianza para saber si existe relacion entre los factores de riesgo
y en caso de querer interpretar mejor la relacion entre las variables, se sugiere estimar la
correlacion; ya que, esta varia en un rango de -1 a +1. Una vez obtenidas estas medidas

es posible realizar la matriz.
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COV(R;,R))

Corr(Ri, Rj) = p
i9%

Correlacion

4) Matriz de Cholesky.

Una vez que se genero la matriz de varianza - covarianza se aplica la descomposicion
de Cholesky, lo que hace es transformar “N” variables aleatorias independientes en “n”
cambios correlacionados de los factores de riesgo (Sanchez Cerdn, 2001). La generacion

de la matriz de Cholesky se efectia de acuerdo con las formulas:

1
-1 2
a; = |0 — z a;2|| — Paralos elementos de la diagonal.
k=1

j-1
1 .
a;j =—1/\oi; — aix * ai_1_x| = Paraelresto de los elementos de la matriz.
al-j
k=1

Para aplicar la matriz de Cholesky, la matriz de varianza - covarianza debe ser definida
positiva; es decir, que todos los menores de la matriz sean positivos. Si la matriz de
varianza - covarianza no es definida positiva, probablemente la matriz incluye dos
factores de riesgo perfectamente correlacionados (en cuyo caso el determinante sera
cero), o bien puede ser que las volatilidades y correlaciones se obtuvieron con series de

tiempo de diferente longitud (De Lara Haro, 2015).
5) Generaciéon de Aleatorios.

Aqui se genera una matriz X de 10,000 nimeros aleatorios con distribucién normal N[0, 1].

Para normalizar los nUmeros aleatorios una opcion es utilizar el método de Box - Muller,

donde:

Xy =+/—2InU; *cos(2mU,) Xy =/ —2InU; * sen(2nU,)
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Donde:

x, = Valor del nimero aleatorio para el primer instrumento.
x, = Valor del nimero aleatorio para el segundo instrumento.
U, y U, = Son dos nimeros aletorios con distribuciéon U[0,1].

No obstante, la metodologia de Box — Muller solo funciona cuando el portafolio tiene dos
activos; afortunadamente ahora la mayoria de los programas cuentan con una funcién

gue genera numeros aleatorios distribuidos normalmente (Castillo Carranco, 2011).
6) Generacién de los Rendimientos Normales Multivariados.

La Matriz de Cholesky (paso 4) se premultiplica por la matriz de variables aleatorias (paso
5), con la finalidad de obtener los rendimientos multivariados de los factores de riesgo
(Sanchez Cerdén, 2001).

7) Factores Simulados.

La determinacion de los factores simulados segun De Lara Haro (2015), depende del
valor obtenido (paso 6) en el periodo inmediato anterior de manera sucesiva; esto se

resumen en la siguiente férmula:
Factor simulado, = (1 + Rendimiento simulado,)(Factor de riesgo,_1)
8) Precios Sucios Simulados.

Los precios sucios se calculan segun la particularidad de cada instrumento. La valuacion
se realiza acorde al prospecto de cada activo, en este documento se indican las formulas

y tasas a usar para encontrar el precio.
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9) Pérdidas y Ganancias “P&L”.
Con los precios simulados y el nimero de titulos, se generan las pérdidas y ganancias:

P&L, = (Precio simulado, — Valor de la Gltima cotizacién del instrumento)

* Numero de titulos
10) Pérdidas y Ganancias Totales “P&L Total”.

Mejor conocido como el vector de pérdidas y ganancias del portafolio, aqui Gnicamente
se hace la suma de pérdidas y ganancias de cada instrumento (paso 9) para crear un
P&L unico.

11)Obtener el valor en riesgo.

Se obtiene al calcular el percentil correspondiente de las P&L Total (paso 10), la
obtencién es sencilla derivado de que actualmente la mayoria de los softwares cuentan

con una funcion definida para ejecutar esta tarea.
1.3. Teoria de modelos y simulacién.

Después de conocer la importancia del VaR en la toma de decisiones que implican riesgo
y de saber que hay un area encargada de medirlos y gestionar medidas preventivas, es

necesario saber como determinarlas.

Al respecto, Tarifa (2001) refiere que cuando alguien tiene la responsabilidad de conducir
un sistema y debe tomar continuamente decisiones acerca de acciones a ejecutar en
este, las medidas deben satisfacer de la mejor manera la conducta del sistema; para asi
lograr los objetivos planteados. Por ello, es necesario anticipar cobmo respondera este
ante determinada accién. Al realizar una analogia de esa afirmacién con el problema de
estudio, se deduce que se requiere conocer la respuesta de un sistema, dado que el

objetivo del presente es determinar el VaR de un portafolio.

Tarifa (2001) también menciona que para conocer la respuesta se puede experimentar

con el sistema real, pero eso implica costos y seguridad; una alternativa ante estos
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inconvenientes es reemplazarlo por una version simplificada. Al sistema simplificado se
le denomina modelo y es una de las herramientas a la que mas recurren los

administradores de riesgo.
Para entender mejor es importante conocer los conceptos:

v Sistema: Porcion del universo que sera objeto de estudio en la simulacion. Se
define también como el conjunto de objetos o ideas interrelacionadas entre si
como una unidad para la consecucién de un fin (Shannon, 1988).

v" Modelo: Minsky lo define como “un objeto X es un modelo del objeto Y para el
observador Z, si Z puede emplear X para responder cuestiones que le interesan
acerca de Y” (citado textualmente por Tarifa, 2001, p.1). En otras palabras, es la
representacion simplificada de un sistema, elaborado para comprender, predecir
y controlar el comportamiento de este.

v" Simulacion: Proceso de disefiar un modelo de un sistema real y llevar a cabo
experiencias en él, con la finalidad de aprender sobre su comportamiento
(Shannon, 1988).

Por consiguiente, la relacién de estos tres conceptos se resume en: para poder estudiar
un sistema se descompone en una versidon mas simple, es decir, un modelo y al proceso
de experimentar con él se le nombra simulacion. El diagrama V muestra las diferentes

formas de analizar un sistema.

Diagrama V. Maneras de estudiar un sistema.

Sistema

Experimentar con un

T 1 R Simulacion namerica

Modelo matematico

Fuente: Elaboracion propia con base en Garcia Sanchez & Ortega Mier (2006).
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1.3.1. Sistema.

Es un conjunto de entidades que interactian entre si para alcanza un fin logico. Un
sistema puede realizar una funcion que no es realizable por sus componentes
individuales. La entidad es el conjunto de componentes u objetos con propiedades
denominadas atributos relacionados a través de relaciones o funciones. Los atributos son
variables o parametros fijados durante el disefio del sistema, se clasifican en (Garcia
Fulgencio, 2017):

v Variables de entrada o exégenas: Son dadas por el medio ambiente del sistema,
pueden ser manipulables (U), se fijan a voluntad o no. Se le conoce como
perturbacion a la variable que no es manipulable (D).

v Variables de salida (Y): Son las variables de estado o combinacion de ellas que
son medidas o traspasan la frontera del sistema.

v Variables internas: Dichas variables del sistema no son de entrada, ni de salida, ni
paradmetros.

v Variables de estado (X): Conforman el conjunto minimo de variables internas del

sistema necesarias para describir completamente su estado interno.

Diagrama VI. Atributos del sistema.

(P) Parametros

(Y) V. Salida
(X) V. Estado .

(U) V. Manipulables
—_—

(D) V. No Manipulables
—_—

Fuente: Elaboracién propia con base en Garcia Fulgencio (2017).

Los valores asumidos por los atributos de las entidades en cierto momento determinan el
estado del sistema; el cual, es el conjunto minimo de variables que describen un sistema
en un momento determinado con relacion a su objeto de estudio. Los sistemas se pueden

clasificar conforme a su estado en (Tarifa, 2001):
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v" Continuo: Cuando las relaciones funcionales entre las variables del sistema s6lo

permiten que el estado evolucione en el tiempo de forma continua. Aqui las
variables (X) cambian de manera continua con el tiempo.

Discreto: Cuando las relaciones funcionales del sistema soélo permiten que el
estado varie en un conjunto finito (contable) de puntos temporales. Aqui las

variables (X) cambian en ciertos instantes de tiempo.

1.3.2. Modelo.

Es la representacion de un sistema, objeto o idea, de forma simple y diferente. En el

diagrama V se puede observar que existen dos tipos de modelos (Garcia Sanchez &
Ortega Mier, 2006):

1.

Los fisicos estdn formados por una estructura material con caracteristicas
similares a las del sistema real, por ejemplo: maquetas a escala o modelos
analégicos.

Los matematicos representan el sistema real por medio de relaciones logicas y
cuantitativas entre sus variables de estado; por ello, puede existir un cambio en el
valor de las variables y las relaciones de estas. De ahi que es posible estudiar la

reaccion del sistema mediante los modelos matematicos.

Modelar es el proceso de analizar un problema, resumir sus caracteristicas esenciales,

seleccionar y modificar las suposiciones basicas que caracterizan al sistema, enriquecer

y elaborar un modelo hasta obtener una aproximacion util. Existen diversas reglas para

desarrollar modelos, Tarifa (2001) sugiere los siguientes pasos:

N o ok~ wDd e

Establecer objetivos.

Analizar el sistema real.

Dividir el problema del sistema en problemas simples.
Buscar analogias.

Considerar un ejemplo numérico especifico del problema.
Determinar las variables de interés.

Escribir los datos obvios.
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8. Escribir las ecuaciones tedricas o0 empiricas que describen los fenémenos
presentes y relacionan las variables de interés.

9. Sise tiene un modelo manejable, se debe enriquecer o simplificar.

La simplificaciébn consiste en convertir variables en constantes, eliminar o combinar
variables, suponer linealidad, agregar mas suposiciones o restricciones a los limites del
sistema. En cambio, para enriguecerlo durante la construccion se debe cuidar el equilibrio

entre el grado de detalle y el riesgo en la falta de exactitud.

El mejor modelo es, el que siendo el mas simple puede resolver determinado problema
con el grado de exactitud requerido. Por ello, estos deben contar con ciertas

caracteristicas (Garcia Fulgencio, 2017):

1. Facil de entender para el usuario.

2. Dirigido a metas u objetivos.

3. Sensato, en cuanto a no dar respuestas absurdas.

4. Facil de manipular y controlar por parte del usuario; es decir, debe ser sencillo
comunicarse con el modelo.

5. Completo, en lo referente a asuntos importantes.

Adaptable, con un sencillo procedimiento se logra modificar o actualizar el modelo.

7. Evolutivo, debe ser sencillo al principio y volverse mas complejo con el tiempo.
Para convertir un sistema en un modelo matematico se consideran cuatro etapas:

Especificacion del propdésito del modelo.
Especificacion de los componentes que se incluiran en el modelo.

Especificacion de los parametros y variables asociadas a los componentes.

0N

Especificacion de las relaciones funcionales entre los componentes, parametros y

variables.

En definitiva, si se plantea un modelo matematico sencillo este se resuelve analiticamente
y la solucion es exacta. Por el contrario, si es complejo se debe recurrir a la simulacién,
gue consiste en proporcionar una serie de valores a determinadas variables de estado,

para calcular los valores del resto de estas (véase diagrama V).
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1.3.2.1. Construccioén de un modelo.

Para construir el modelo es necesario (Shannon, 1988):

o 0 bk~ w

Analizar el sistema a través de un modelo, esto implica que la estructura del
modelo sea manipulable.

Determinar un modelo conceptual como la representacion légica aproximada del
sistema real, este constituye una abstraccién simplificada del mismo.

Identificar las principales entidades y atributos que caracterizan el sistema.
Reconocer las reglas que gobiernan el sistema.

Percibir las interacciones logicas del sistema.

Verificar que las reglas incorporadas al modelo sean una representacion valida del
sistema.

Formular una hipétesis de modelizacion, su funcién es traducir la informacién
sobre el sistema, las relaciones entre variables y su papel en los cambios de
estado de una manera adecuada.

Representar el comportamiento aleatorio, inerte a los comportamientos del

sistema que lo exhiben.

Diagrama VII. Construccién del modelo.

Transformacion
Modelo

para

Modelo

conceptual  Jeo — — — — — > ordenador
Validacién
Abstraccion | Validacion Verificacion | Implementacién
A 4
Sistema 4
_________ > Calculos
natural .
Validacién

(experimentacion)

Fuente: Elaboracion propia con base en Shannon (1988).
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En la
2001):

v

construccion del modelo es posible combinar los siguientes elementos (Tarifa,

Componentes: Son los elementos o subsistemas que en conjunto constituyen el
sistema.

Variables: Toman los valores permitidos por la forma de la funcidén. Existen dos
tipos las exdgenas o independientes que surgen por causas externas, y las
enddgenas o dependientes que surgen dentro del problema.

Parametros: Pueden tomar valores arbitrarios.

Relaciones o funciones: Describen el comportamiento de las variables y los
pardmetros dentro de los componentes de un sistema. Pueden ser deterministicas,
es decir, una salida es determinada por una entrada. O estocésticas, donde la
salida es indefinida por una entrada.

Restricciones: Limitaciones impuestas a los valores de las variables o la manera
en la cual los recursos se asignan o se consumen. Pueden ser autoimpuestas por
el diseflador o impuestas por el sistema mediante la naturaleza de este.
Funciones de objetivo: Es una definicién explicita de los objetivos del sistemay la

manera de evaluarlos.

1.3.2.2. Componentes del modelo.

Los componentes de un modelo estdn determinados por tres entidades: entrada, sistema

y respuesta. Es necesario conocer al menos dos de los tres elementos para que el modelo

tenga solucién, se pueden dar los siguientes casos (Ross, 1999):

1.

Cuando se conocen las ecuaciones que describen el sistema y se necesitan
conseguir las salidas a partir de las entradas dadas (es el caso mas sencillo de
modelar).

Cuando se conocen las ecuaciones que describen el sistema y se necesita una
salida deseada, el problema es conseguir las entradas necesarias para producir

dicha respuesta; estos casos se clasifican en problemas de control.
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3. Cuando se conocen las entradas y las salidas, se debe conseguir la descripcion
matematica del sistema. A este caso se le conoce como: problema de

identificacion de estructura.

Diagrama VIII. Los componentes del modelo.

Entrada Salida
Modelo dinamico

\ 4
v

Fuente: Elaboracion propia con base en Ross (1999).

En general, los componentes convierten entradas en salidas clasificandose de la

siguiente forma (Ross, 1999):

v' Elementos de transformacion: Se opera sobre una o mas entradas, y de alguna

manera estas se transforman en una o mas salidas.

Diagrama IX. Elementos de transformacién.

(E) (S)

Modelo dindmico

v
v

Fuente: Elaboracion propia con base en Ross (1999).

v Elementos de clasificacién: Se separan o clasifican, una o mas entradas en dos

0 mas salidas diferentes.
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Diagrama X. Elementos de clasificacion.

(S)

Modelo dinamico (S)

(E)

v

\ 4

\ 4

Fuente: Elaboracién propia con base en Ross (1999).

v' Elementos de retroalimentacién: Se modifica la entrada de algin modo como una

funcion de salida.

Diagrama Xl. Elementos de retroalimentacion.

(E) (S)

Modelo dinamico

\4
v

Fuente: Elaboracion propia con base en Ross (1999).

1.3.3. Simulacién.

Es la construccién de modelos que describen la parte esencial del comportamiento de un
sistema, asi como disefiar y efectuar experimentos con el modelo para extraer
conclusiones de los resultados. Fishman (1978), afirma que la simulacién es conveniente

cuando no existe una formulacion matematica analiticamente resoluble.

A pesar de la gran ayuda que brinda el poder simular, se deben tener presentes las

posibles desventajas que implica este proceso (Tarifa, 2001).

v El desarrollo del modelo puede ser costoso, laborioso y lento.
v' Existe la posibilidad de cometer errores. No se debe olvidar que la

experimentacion se lleva a cabo con una version simplificada del sistema y no con
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real; entonces, si el modelo esta mal o se comenten errores en su manejo, los
resultados seran incorrectos.

v" No se puede conocer el grado de imprecision en los resultados. Por lo general, el
modelo se utiliza para experimentar situaciones nunca planteadas en el sistema
real; por lo tanto, no existe informacion previa para estimar el grado de

correspondencia entre la respuesta del modelo y la del sistema real.

Hay diversas formas de simular, las cuales son determinadas por las variables de salida

del modelo, estas son:

v' Andlisis: Donde (Y) representan las (Y) del sistema real, es decir, se estima la
respuesta ante entradas (U o D) especificas. Debido a que imita un sistema que
realmente funciona, por lo que, el modelo es mateméaticamente mas estable y

asegura la existencia de solucion.

Diagrama Xll. Modelo de analisis.

(P) Parametros

(Y) V. Salida
(D) V. No Manipulables (X) V. Estado |
—

(U) V. Manipulables
—_—

Fuente: Elaboracién propia con base en Garcia Fulgencio (2017).

v Disefio: Las (Y) representan los (P) del sistema real. El problema es determinar
los parametros, para los cuales el sistema producira las salidas deseadas ante las

entradas especificadas.
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Diagrama Xlll. Modelo de disefio.

(P) Pardmetros

(Y) V. Salida
(X) V. Estado | ————

(U) V. Manipulables

\ 4

(D) V. No Manipulables
—_—

Fuente: Elaboracién propia con base en Garcia Fulgencio (2017).

v' Control: Las (Y) representan las (U o D) del sistema real. Sirven para determinar
los valores que deberan adoptar las entradas para producir los resultados
deseados. Se utiliza cuando se desea determinar las condiciones de operacion del

sistema.

Diagrama XIV. Modelo de control.

(P) Parametros

- (Y) V. Salida
(X) V. Estado ——

(U) V. Manipulables

(D) V. No Manipulables
4—

Fuente: Elaboracién propia con base en Garcia Fulgencio (2017).
1.3.3.1. Tipos de simulacion.

Fishman (1978), determina los tipos de simulacion de acuerdo con la naturaleza del
modelo empleado en:

v Identidad: EI modelo es una réplica exacta del sistema en estudio.
v' Cuasi-identidad: Se utiliza una version ligeramente simplificada del sistema real.
v Laboratorio: Se utilizan modelos bajo condiciones controladas de un laboratorio.

Hay dos tipos:

36



o Juego operacional: Las personas compiten entre ellas y forman parte del
modelo, la otra parte consiste en computadoras, maquinaria, etc. La
computadora se limita a recolectar informacion y presentarla de manera
ordenada.

o Hombre-méaquina: Se estudia la relacion entre las personas y la maquina.
Las personas también forman parte del modelo. La computadora no sélo se
limita a recolectar informacion, sino también la genera.

v Simulacién por computadora: “Es completamente simbdlico y esta implementado
en un lenguaje computacional. Las personas quedan excluidas del modelo” (Tarifa,
2001, p. 3). Este tipo de simulacion se compone de las siguientes partes:

o Modelo: Puede ser simbdlico, estadistico o un conjunto de ecuaciones o
reglas légicas.

o Evaluador: Conjunto de procedimientos que ejecutara el modelo para
obtener los resultados de la simulacion, es posible incluir rutinas para la
resolucion de sistemas de ecuaciones, generadores de nimeros aleatorios,
rutinas estadisticas, etc.

o Interfaz: Es la parte dedicada a interactuar con el usuario, recibe las
acciones de este y presenta los resultados de la simulacién de forma

adecuada.
1.3.3.2. Etapas de la simulacion.

El desarrollo de la simulacién se da mediante las siguientes etapas (Banks, Carson, &
Nelson, 1996):

1. Formulacién del problema: Se explican claramente los objetivos de la simulacién.
El cliente y el desarrollador deben definir: los resultados que desean obtener, plan
de experimentacion, tiempo disponible, variables de interés, tipo de perturbaciones
a estudiar, tratamiento estadistico de los resultados, complejidad de la interfaz,
entre otras. Se debe establecer si el simulador sera operado por el usuario o si el
este simplemente recibira los resultados. “Es necesario estipular si se solicita un

trabajo de simulacién o de optimizacion” (Tarifa, 2001, p. 7).
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10.

Definicion del sistema: Aqui se define perfectamente el sistema a estudiar. El
cliente y el desarrollador deben acordar donde estara la frontera del sistema y las
interacciones con el medio ambiente que seran consideradas.

Formulacién del modelo: Comienza con el desarrollo de un modelo simple que
captura los aspectos relevantes del sistema real, los cuales dependen de la
formulacion del problema. EI modelo simple se ird enriqueciendo como resultado
de varias iteraciones.

Coleccion de datos: La cantidad de datos se determina en la formulacion del
problemay del modelo; pueden ser provistos por registros histéricos, experimentos
de laboratorio o mediciones realizadas en el sistema real, estos deberan ser
procesados adecuadamente para darles el formato exigido por el modelo.
Implementacion del modelo en la computadora: EI modelo es elaborado en algun
lenguaje de programacion. Existen softwares especificos de simulacién que
facilitan esta tarea, ademas, algunos cuentan con modelos creados para estos
casos.

Verificacion: Se comprueba que no hayan existido errores durante la
implementacion del modelo.

Validacion: Se verifica la exactitud del modelo desarrollado. Esto se hace
comparando las predicciones de este, con las mediciones del sistema real, datos
histéricos o datos de sistemas similares. Como resultado puede surgir la
necesidad de modificar el modelo o recolectar datos adicionales.

Disefio de experimentos: Se deciden las caracteristicas del experimento, es decir,
el tiempo de arranque, tiempo de simulacién y el nUmero de simulaciones. Es
importante recalcar que “no se debe incluir aqui la elaboraciéon del conjunto de
alternativas a probar para seleccionar la mejor, la elaboraciéon de esta lista y su
manejo es tarea de la optimizacion y no de la simulacion” (Tarifa, 2001, p. 7).
Experimentacién: Se realizan simulaciones de acuerdo con el disefio previo. Los
resultados obtenidos son debidamente recolectados y procesados.

Interpretacion: Se analiza la sensibilidad del modelo con respecto a los parametros
gue tienen asociados la mayor incertidumbre. Si es necesario, se deberan

recolectar datos adicionales para mejorar la estimacién de los pardmetros criticos.
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11.Implementacion: Se migra el modelo desarrollado a produccion, es recomendable
acompanar al cliente en esta etapa para evitar el mal manejo del simulador o el
mal empleo de los resultados.

12.Documentacion: Se elabora la documentacion técnica y manual de uso. La
documentacion debe contar con una descripcion detallada del modelo y de los
datos, también, se debe incluir la evolucidn historica de las distintas etapas de

desarrollo. Documentar es Util para el posterior perfeccionamiento del simulador.
1.3.3.3. Modelos de simulacion.

Podemos denominar al modelo con el que se experimenta: modelo de simulacién. La

estructura matematica de este se define como (Garcia Fulgencio, 2017):
E = f(x.5))

Donde:

E = Es el efecto del comportamiento del sistema.

x; = Son las variables o parametros que se pueden controlar.

y;j = Son las variables o parametros que no se pueden controlar.

f = Es larelacion entre “x;” y “y;” que dan origen a E.

Algunos de los propdsitos para los que se emplean los modelos de simulacion son (Tarifa,
2001):

v Evaluacion: Determinar la elaboracion de un proyecto del sistema, el mas correcto
y apropiado.

v' Comparacién: Para tomar decisiones entre las politicas y procedimientos
operativos propuestos.

v Prediccion: Estimacion del rendimiento del sistema.

v' Andlisis de sensibilidad: Determinar los factores que influyen en el rendimiento del

sistema.
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Optimizacion: Determinar los factores que produciran la mejor respuesta.
Relaciones funcionales: Establecer la naturaleza de la relacién entre uno o mas

factores significativos y la respuesta del sistema.

A su vez los modelos de simulacion de clasifican en (Law & Kelton, 1991):

v

Deterministico: Cuando el sistema no contiene ningun elemento aleatorio. Aqui las
variables de salida e internas quedan perfectamente determinadas al especificar,
las de entrada, los parametros y las de estado. Ante entradas fijas se producen las
mismas salidas.

Estocastico: Algun elemento del sistema tiene una conducta aleatoria, entonces,
para las entradas conocidas no es posible asegurar los valores de salida. Las
mismas entradas pueden ocasionar salidas diferentes. Contiene uno o mas
parametros aleatorios (variables enddgenas). Cuando un sistema deterministico
es alimentado por entradas estocasticas, la respuesta es del mismo tipo.
Estatico: No se contempla el tiempo como determinante para la evolucion del
sistema.

Dindmico: El tiempo si interviene en la variacion de los parametros del sistema. El
estado de las variables puede cambiar mientras se realiza algun calculo.
Continuo: Cuando las relaciones funcionales entre las variables del sistema solo
permiten que el estado evolucione en el tiempo de forma continua.

Discreto: Cuando las relaciones funcionales del sistema soélo permiten que el
estado varie en un conjunto finito (contable) de puntos temporales. Las causas

instantaneas de los cambios de estado se denominan eventos.
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Figura 2. Clasificacion de los modelos de simulacién
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Fuente: Obtenido de Campos Salvatierra (2010).

En la figura 2 se muestra la clasificacion de los modelos, adicional se puede observar que
la simulacion Montecarlo (propuesta como solucién para determinar el VaR), abarca
cuatro tipos. Su lado deterministico puede verse de dos maneras, la primera debido al
supuesto: ante entradas fijas se producen las mismas salidas, y la segunda, el método
Montecarlo tiene variables no aleatorias. La caracteristica estocastica es causada por el
uso de numeros aleatorios distribuidos de manera uniforme. Es estatico porque los datos

no se ven afectados por la variable tiempo y es discreto debido a que las relaciones del

sistema le permiten evolucionar de manera finita.

1.4. Resumen.

El riesgo es una actividad que produce consecuencias negativas sobre todo en las
inversiones. No obstante, los administradores se dedican a pronosticar el valor al que
pueden ascender sus efectos, con la finalidad de crear medidas preventivas para reducir
su impacto. Existen diversos tipos de riesgos; sin embargo, en este proyecto sélo se
analiza el de mercado. Para medirlo se ocupa una medida estadistica conocida como

Valor en Riesgo (VaR).

El calculo del VaR se puede realizar mediante diferentes metodologias, pero en este

capitulo se sustenta que el enfoque mas apto acorde con las necesidades del problema
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de estudio es el enfoque de simulacion Montecarlo. También, se da a conocer el

procedimiento a seguir para hallar el VaR, por medio del método elegido.

Debido a que se quiere estudiar el VaR de un portafolio, siendo este un sistema, se
establece que la mejor alternativa es crear un modelo; pues a través de él se puede
experimentar para conocer los resultados que tendra el sistema real ante determinadas
situaciones. Un modelo debe ser sencillo, pero debe contener todas las caracteristicas
importantes del sistema a estudiar. Los tipos mas comunes son los fisicos y los
matematicos; sin embargo, acorde con el tema de estudio se requiere emplear el
matematico, ya que permite detectar las relaciones légicas y cualitativas de las variables
involucradas en el sistema. Una vez creado el modelo se procede a efectuar
experimentos sobre este; es decir, generar simulaciones para encontrar los resultados
del VaR.

Después de conocer los tipos de modelos, se concluye que el mas apto para resolver el
problema, es un modelo de simulacion por computadora; ya que satisface las

caracteristicas de contar con una interfaz y hace posible la inclusién de dinamismo.
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CAPITULO 2 SOLUCION PROPUESTA O IMPLEMENTADA.

“Por una buena idea te pagarian cinco
centavos, por una buena implementacion una
fortuna.”

Peter Drucker

En este capitulo se utilizan los conocimientos aprendidos en el anterior; de modo que al
igual que el primero, este se encuentra divido en dos secciones. En la primera se explica
como se dio la elaboracion del modelo siguiendo cada una de las etapas de simulacion;
y en la segunda parte se detalla la manera en que se llevo a cabo el calculo del VaR por

medio del método Montecarlo.
2.1Aplicacion de las etapas de simulacién en el proyecto.

Después de conocer la teoria de modelos y simulacion se detecté que el problema de
estudio se resuelve por medio de un modelo de simulacion por computadora. A
continuacion, se explica como se implementd cada una de las etapas de simulacion

durante la elaboracién del modelo.
2.1.1 Formulacién del problema.

Esta etapa es una de las mas importantes, dado que aqui se establecen los alcances y
se detallan las caracteristicas requeridas para evitar desvariar el proyecto de su objetivo

en las siguientes fases.

La formulacién del problema surgié en la introduccion, donde se planted: crear un
modelo dinamico en Excel que permita calcular el valor en riesgo de un portafolio
de inversion mediante el método de simulacion Montecarlo, bajo una interfaz

sencilla para el usuario.
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Acorde con el problema se decidié emplear el tipo de simulacién por computadora, ya
gue este tipo de modelo permite crear una interfaz sencilla donde el usuario solo reciba

resultados. Los componentes requeridos quedan definidos de la siguiente manera:

v" Modelo: Es la parte de programacion que permite dar dinamismo y realizar
calculos.

v' Evaluador: Son todas las ecuaciones usadas para determinar el VaR; es decir, la
metodologia de simulacion Montecarlo.

v Interfaz: Es el mecanismo visual creado por medio de UserForm (formularios) en

Excel para que el usuario pueda interactuar con el modelo.

Es necesario recordar que el objetivo es hallar el VaR de un portafolio; es decir, se desea
encontrar el componente respuesta. Para determinarlo se requiere contar con las
ecuaciones que describen el sistemay las variables de entrada; en este caso, se cuenta
ambas. Las ecuaciones estan representadas por el componente evaluador antes

mencionado y las entradas se describen en el apartado 2.1.2.

Dado que se conocen las variables de entradas y las ecuaciones del modelo, y después
de ser procesadas estas se convertiran en la salida deseada (VaR), se esta hablando de
una transformacion. Por otro lado, el modelo pertenece a la forma de simular de analisis,

porque la respuesta del sistema es estimada ante determinadas entradas.

También, en la introduccion se mencion6 que la vision general del proyecto es que el
usuario pueda experimentar con el modelo y tomar decisiones con base en los resultados

arrojados. Por lo cual, los propoésitos para los que sera empleado el modelo son:

v Prediccion: Se da de manera inversa a su definicion, porque aqui se obtendra la
pérdida maxima, mas no el rendimiento.

v' Comparaciéon: Es generada de manera espontanea debido a que con los
resultados el usuario podra responder preguntas como: ¢ Cual es la inversién con
menos riesgo?, ¢ Cual es el instrumento mas riesgoso?, ¢Qué porcentaje debo

asignar al mercado de dinero para que el VaR disminuya?, etc.

Para concluir, el modelo sera unicamente un trabajo de simulacion, no de optimizacion.
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2.1.2 Definicion del sistema.

El sistema a estudiar es el portafolio de inversiones, sus entidades son cada uno de los
instrumentos financieros que lo conforman. Los atributos son los factores de riesgo de
cada instrumento, porcentaje de participacion por instrumento, nimero de simulaciones,

monto de la inversion y nivel de confianza; los cuales se clasifican de la siguiente manera:

v' Variables de entrada o exdgenas: En este rubro encontramos el porcentaje de
participacion por instrumento, nimero de simulaciones, monto de la inversion,
nivel de confianza y los cinco instrumentos; estos atributos seran elegidos por el
usuario.

v" Variables de salida (Y): La Unica variable de este tipo es el VaR.

v Variables internas: Es la informacién histérica de los factores de riesgo de cada

instrumento financiero.
2.1.3 Formulaciéon del modelo.

La estructura se conformara por tres formularios, el primero sera el “Menu de inicio” del
programa, donde se mostrara una introduccion y por medio de botones se enlazara con

el manual de usuario y el portafolio de inversiones.

El segundo formulario se nombrara “Portafolio de inversiones”, en este el usuario elegira
los valores de las variables de entrada, las cuales deben cumplir con las siguientes

cualidades:

Monto de la inversion: Aqui no se debe permitir que existan montos menores a cero, se
recomienda poner montos mayores a $10,000 pesos para que el modelo pueda ser

representativo.

Numero de simulaciones: Varia en un rango de 100 a 500 con incrementos de 100 en
100.

Nivel de confianza: Se delimita esta variable en un rango de 90% a 99%; sin embargo, el

nivel mas usado es de 95%.
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Eleccion de cinco instrumentos: El modelo contara con instrumentos de los tres tipos de

mercado, se enumeran en seguida:

1. Mercado de divisa: Yen Japonés, Euro, Dolar Estadounidense y Dolar
Canadiense.
2. Mercado de valores: Acciones de Femsa, Bimbo, Liverpool, Grupo Sanborns y
Grupo Financiero Banorte.
3. Mercado de dinero
o Certificados Bursétiles Bancarios: CSBancol14-2 y Binter14-2.
o Bonos Gubernamentales: Se cuentan con cuatro BondesD cuyas series
son: 180927, 181213, 190207 y 190411.

El usuario podra hacer las combinaciones que desee, pero siempre respetando la
condiciéon de tener un instrumento de divisa, uno de valores y tres de dinero en su
eleccion. Los activos de mercado de dinero a su vez se subdividen en un papel bancario
y dos gubernamentales. Esta condicién tiene la finalidad de lograr una verdadera

diversificacion en el modelo.

Porcentaje de participacion por instrumento: Esta variable va de la mano con la condicion
anterior, aqui el porcentaje de participacion se divide en los tres tipos de mercado, los
cuales en conjunto suman el 100%. Como se mencioné anteriormente, el mercado de
dinero se subdivide en tres instrumentos, asi que el porcentaje estipulado a este se
reparte entre el bancario y los dos gubernamentales. El porcentaje asignado a los
gubernamentales se divide en partes iguales para ambos, esta Ultima asignacion es un

proceso interno del modelo, observe el ejemplo:

Figura 3. Porcentaje de participacion por mercado.

Portafolio
Mercado de divisa 20% Mercado de dinero Gubernamentales
Mercado de valores 20% Bancario 30% BondesD 1 15%
Mercado de dinero 60% Gubernamentales 30% BondesD 2 15%
Total 100% Total 60% Total 30%

Fuente: Elaboracion propia acorde con el funcionamiento del modelo.
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Por esto, el segundo formulario requiere un llenado correcto, de modo que se
implementaran validaciones para evitar errores por parte del usuario. En caso de cometer
un error se le informard a través de un mensaje; en cambio, si todo es correcto se

calculara el VaR.

Por altimo, el tercer formulario “Resultados” mostrara el VaR con su interpretacion y algun
gréafico que pueda contribuir a un mejor entendimiento. El diagrama XV resume el proceso

que debera seguir el modelo.

Diagrama XV. Diagrama de flujo representando el proceso del modelo de simulacion.

Calcular

F lario 1
ormulario VaR

“Menu de Inicio” . ..
Simulacion

Montecarlo

Ir al Menu

.Son
correctas
las

Manual de variables
Usuario Formulario 2 de

entrada?

“Portafolio de
inversiones”

Formulario 3

Volver a calcular

“Resultados”

Fuente: Elaboracion propia acorde con el funcionamiento del modelo.
2.1.4 Coleccion de datos.

Esta es la Ultima etapa antes de comenzar la creacion del modelo en Excel, hasta ahora
s6lo tenemos un bosquejo de lo que se requiere y su funcionamiento. En la coleccién de
datos es necesario hacer un check-list de todas las variables de las cuales se requiere
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tener un histérico. La informacion histérica debe ser de minimo 500 dias, ademas se tiene

la obligaciéon de asegurarse que los datos recolectados sean de fuentes confiables?.

En este caso necesitamos contar con historicos de los factores de riesgo de cada
instrumento, como: tipo de cambio, tasas de interés, precio de las acciones, sobretasas,
entre otros. Esta fase se describe a detalle en el subtitulo 2.2.1, durante la aplicacion de
la simulacion Montecarlo. A partir de aqui usted encontrara notas al pie de pagina que le

permitirdn visualizar en las hojas Excel del modelo cada una de las etapas.
2.1.5 Implementacion del modelo en computadora.

Esta fase es la méas larga porque es donde se lleva a cabo la creacién del modelo, por
eso debe realizarse con bastante cuidado. Es aqui donde se plasman fisica y visualmente
todas las caracteristicas y condiciones estipuladas en la definicion del sistema (subtema
2.1.2), formulacion del problema (subtema 2.1.1) y del modelo (subtema 2.1.3).

Asi que el programa elegido para crear el modelo fue Excel, entre las ventajas de trabajar
con este software tenemos el uso de Visual Basic, el cual permite elaborar UserForm
(formularios) proporcionando asi un mecanismo grafico conocido como: Interfaz Gréfica
del Usuario (GUI por sus siglas en inglés). El GUI facilita y fomenta la interaccién con el
modelo y evita que el usuario modifique algin dato en las hojas de calculo (Torres

Remon, 2016). La interfaz debe ser sencilla de usar y sobre todo atractiva.

Otras de las ventajas con las que cuenta Excel son las formulas predefinidas, utiles
durante el desarrollo del proyecto; mas adelante se enuncian las que fueron empleadas.
Ademas, Excel cuenta con el uso de macros, que son un conjunto de instrucciones

mediante codigo; las cuales permiten relacionar los formularios con las hojas de calculo.

2 La informacién histérica se encuentra en las hojas Divisa, Acciones, Gobierno y Bancario del modelo de
Excel. Esta informacion fue obtenida de instituciones como Banxico y empresas reguladas por la CNBV.
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El uso de macros® en la implementacién del modelo fue fundamental, entre las mas

relevantes estan:

v Llenado: Coloca los valores de las variables de entrada y los datos historicos de
cada instrumento en la hoja Montecarlo.
v' CommandButton4_Click: Verifica que el formulario “Portafolio” haya sido llenado

correctamente.

A partir aqui todas las etapas siguientes se desarrollan una vez que el modelo ha sido

elaborado; es decir, una vez concluida la etapa de implementacion.
2.1.6 Verificacion.

Esta etapa tiene que ver exclusivamente con la programacion del modelo. Primero se
verifica que el codigo sea correcto, esta tarea se facilita mediante la herramienta
debugging (depuracion), es el proceso de identificar y corregir errores de programacion
(Reyes Garcia, 2016). En Visual Basic la instruccion empleada es depuracién paso a
paso, esta se desplaza linea por linea del cédigo leyendo y ejecutando las indicaciones,
en caso de encontrar un error aparece un mensaje y el cédigo erréneo se sefiala de color

amarillo.

Una vez aprobada la depuracion se debe validar que la tarea ejecutada por cada macro
sea la apropiada; porque posiblemente el cédigo sea correcto, pero no realiza bien su
tarea. Algunas ocasiones esto es causado por errores en la posicion de celdas, cruce de
informacion, ausencia de datos, errores de buUsqueda, entre otros. En caso de existir
algun error se debe corregir y volver a hacer las dos verificaciones, por el contrario, se

puede proseguir con el siguiente paso.

3 Para poder visualizar los cédigos se requiere solicitar la contrasefia al desarrollador, puede comunicarse
al correo: yreyess001l@alumni.uaemex.mx.
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2.1.7 Validacion.

Ahora se evalla la exactitud del modelo, es decir, se valora si se empled bien la
simulacién Montecarlo (subtema 2.2) y si la salida (VaR) es correcta. Para verificar esto
se ejecuta el modelo por completo y con base en los resultados se va validando si es
acertado. Los errores encontrados en este paso pueden dar origen a corregir o

complementar el modelo.

Las primeras pruebas son corroborar que los datos recolectados sean correctos y no
exista omisién de algun dato. Este tipo de comprobacién permiti6 completar el histérico
del dolar canadiense donde se observaba la ausencia de precio los lunes. Las
validaciones mas importantes se hicieron con las macros BTR_CS SUCIO,
BONDE1 SUCIO y BONDE2_SUCIO, por medio de ejercicios con datos reales de cada
instrumento y se observd que estas calculaban el precio sucio exactamente igual al del
historico. Otro ejemplo de verificacion se expone en el apartado 2.2.7, analizando los

resultados de los factores de riesgo simulados contra los reales.
2.1.8 Disefo de experimentos.

Los experimentos son dependientes de la variable de entrada: nimero de simulaciones,
pues esta determina el intervalo de ejecucion. En la etapa formulacion del modelo se
especificd que el rango de este parametro va de 100 a 500 con incrementos de 100. De
ahi que el tiempo de ejecucion sera mayor mientras mas datos se tengan. En la tabla 1
se puede observar el lapso estimado de arranque; este puede cambiar acorde con el

procesador de la computadora en donde se ejecute, es posible que se triplique el tiempo.
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Tabla 1. Disefio de experimentos.

Numero de simulaciones Tiempo estimado de ejecucion
100 5 segundos
200 8 segundos
300 12 segundos
400 16 segundos
500 20 segundos

Fuente: Elaboracion propia acorde con el funcionamiento del modelo.

Mas adelanten se menciona cuantos experimentos se llevaron a cabo para comprobar
gue el modelo fuera correcto; sin embargo, el objetivo del proyecto es que el usuario

experimente.
2.1.9 Experimentacion.

Como ya se menciond la experimentacion depende del usuario, pero la parte que le
corresponde al desarrollador del modelo es probar que el modelo sea correcto. Es decir,

que el VaR sea apropiado.

En esta etapa se realizaron 10 iteraciones donde se observé el comportamiento del VaR
y de acuerdo con los resultados obtenidos se dio por aceptado el modelo. Las pruebas

realizadas se explican en el capitulo 3 subtitulo 3.1.

En conclusién, esta etapa representa el objetivo del proyecto y se convierte en tarea del
usuario, ya que al experimentar con el modelo encontrara el VaR de su inversion y con

los resultados obtenidos podra tomar decisiones.
2.1.10 Interpretacion.
Esta fase se resume en el formulario 3 del modelo, donde se presenta el resultado del

VaR con su interpretacion (véase capitulo 3, subtitulo 3.2.1.2.).
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2.1.11 Implementacion.

En la teoria se explica que consiste en la migracion del modelo a produccion, pero aqui
la implementacion se dio desde que el modelo fue generado en Excel. Asi que esta etapa

finalizara cuando se presente el proyecto ante los usuarios.
2.1.12 Documentacion.

En esta Ultima etapa se debe elaborar la documentacién y manual de usuario del modelo.
La documentacion esta representada por este reporte de aplicacion de conocimientos,
donde se detalla toda la descripcion del modelo. Mientras que el manual de usuario se
dard a conocer en el capitulo 3 subtitulo 3.2.1, este describira paso a paso de qué forma

emplear el modelo.
2.2Aplicacion del Método de Simulacién Montecarlo en el proyecto.

En la etapa de implementacion del modelo en computadora (subtitulo 2.1.5), se especificd

gue ahi se dio la creacion del modelo.

En consecuencia, durante ese proceso se integré el método de simulacion Montecarlo.
Sin embargo, debido a que el método es la solucion del problema de estudio se considerd
elemental describir cobmo se implementd cada una de sus etapas al modelo. Por esta
razon, el libro de Excel contiene una hoja con el nombre Montecarlo, la cual contiene

enumerados cada uno de los pasos que se mencionan a continuacion:
2.2.1 Identificar los Factores de Riesgo.

Recuerde que el modelo calcula el VaR de cinco instrumentos a la vez, los cuales se
conforman por un instrumento de divisa, uno de valores y tres de dinero. Basandose en
este supuesto, se detectaron los siguientes factores de riesgo de cada activo (véase tabla
2):
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Tabla 2. Delimitacién de los factores de riesgo.

Instrumento Financiero Factores de riesgo
Divisa Precio sucio de la divisa
Accibn Precio limpio de la accion
Sobretasa
Gubernamentales Tasa Devengada (Tasa Cupdn del vector de precios)

Tasa de Fondeo Bancario (TFB)

Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE)

_ Sobretasa
Bancarios o )
Tasa YTM (Rendimiento del vector de precios)

Tasa Cupon

Fuente: Elaboracion propia acorde Garcia Fulgencio (2016), Banco de México (2018),
Consubanco (2017) y Banco Interacciones (2017).

Una vez identificados los factores de riesgo se procedié con la recoleccion de datos
histéricos. Se recolectaron 500 dias de informacién durante el periodo del 5 de marzo de
2015 al 28 de febrero de 2017. Los datos de los activos bancarios, gubernamentales y
acciones se obtuvieron de un vector de precios, el cual es elaborado por una empresa
dedicada a la valuacion de instrumentos financieros, esta se encuentra regulada y
supervisada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). Mientras que los
precios de las divisas se tomaron de Banco de México (Banxico). Debido a la relevancia

gue tienen dichas instituciones en México, la fiabilidad de los datos es indiscutible.

En la hoja Montecarlo del modelo en Excel se puede apreciar una tabla con el nombre
Factores de Riesgo, esta contiene 11 factores no solo los 9 que se enlistan en la tabla 2.
Esto a causa de que se tienen dos instrumentos gubernamentales y cada uno tiene 3
factores de riesgo, lo que implica usar dos sobretasas y dos tasas devengadas diferentes,

el unico factor que pueden compartir estos instrumentos es la Tasa de Fondeo Bancario

53



(TFB)*. Acorde con lo anterior los factores de riesgo quedan agrupados en la hoja

Montecarlo de la siguiente manera (véase tabla 3):

Tabla 3. Factores de riesgo de los instrumentos financieros.

Instrumento Financiero

Una divisa

Una accion

Dos papeles gubernamentales

Un papel bancario

Factores de riesgo

Precio sucio de la divisa
Precio limpio de la accion

Sobretasa 1

Tasa Devengada 1 (Tasa Cupon del vector de precios)
Sobretasa 2

Tasa Devengada 2 (Tasa Cupon del vector de precios)
Tasa de Fondeo Bancario (TFB)

Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE)
Sobretasa
Tasa YTM (Rendimiento del vector de precios)

Tasa Cup6n

Fuente: Elaboracion propia acorde Garcia Fulgencio (2016), Banco de México (2018),

Consubanco (2017) y Banco Interacciones (2017).

Es importante que antes de pasar a la siguiente fase se verifique que no exista ausencia

de datos o incongruencias, esto se corroboré en el paso de validacion (subtema 2.1.7),

en donde se hallaron datos faltantes en el histérico del precio sucio del délar canadiense

y se procedié a completar dicha informacion.

4 Esto se puede observar de la columna E13:0518 en la hoja Montecarlo.
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2.2.2 Calcular los Rendimientos de los Factores de Riesgo.

Los rendimientos se calculan con la funcién logaritmo:

R =in(50)
t = nP

t—1
Donde:
R, = Rendimiento.
P, = Precio actual o base.
P,_; = Precio del periodo anterior (dia, mes).

En algunos casos el rendimiento tiende a cero, lo cual ocasiona que los datos no sean
significativos y pueda existir falla en la realizacion de la Matriz de Cholesky; para acotar
este error se realiz0 lo siguiente: si R, = 0 entonces se toma el resultado inmediato
anterior donde R; # 0, hasta obtener un cambio donde R; > 0. Esta tarea se realiza

mediante la macro Rendimiento® (véase anexo B)
2.2.3 Generar la Matriz de Varianza — Covarianza.

Como se menciond en el capitulo 1 antes de generar la matriz es necesario tener la
media, varianza y desviacion estandar de los factores de riesgo. Dichas medidas se
calculan con las férmulas de Excel: Promedio (), Var.P () y Desvest.P (). Una vez
obtenidas se puede realizar la matriz de covarianza, la cual se calcula con ayuda de la

formula Covariance.P ().

Esto se debe hacer con todos los factores de riesgo para ver si existe relacion entre ellos,

el resultado es una matriz de 11x115. Para finalizar este paso se debe verificar si la

5 Observe el resultado de la macro rendimientos en la columna P13:2518 de la hoja Montecarlo.
6 De la columna AE6:AP12 de la hoja Montecarlo se encuentran los estadisticos y de la columna
AE16:AP31 la matriz varianza-covarianza.
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estimacion de la matriz es correcta, dado que su diagonal debe ser igual a la varianza de

cada instrumento; en caso de existir error es recomendable regresar a la etapa 2.2.2.
2.2.4 Matriz de Cholesky.

Con apoyo de la matriz varianza-covarianza se cre0 la matriz de Cholesky a partir de las

siguientes formulas:

1
-1 2
a; = |0 — z a;2|| — Paralos elementos de la diagonal.
k=1

j-1
1 .
a;j =—1/\oi; — aix * ai_1_x| = Paraelresto de los elementos de la matriz.
al-j
k=1

La matriz se ha elaborado de manera manual, por lo cual, es posible corroborar si se

estan aplicando correctamente las férmulas’en la hoja Montecarlo.
2.2.5 Generacion de Aleatorios.

En el capitulo 1 se abordoé la elaboracién de niumeros aleatorios mediante de la férmula
Box - Muller, sin embargo, esta no puede ser empleada ya que tenemos 11 factores de
riesgo y esta so6lo funciona con 2. Actualmente existen muchos métodos para obtener
aleatorios y los programas cuentan con férmulas definidas, Excel cuenta con:
Distr.Norm.Inv (Aleatorio (),0,1).

A partir de esa féormula se creé una matriz de 500x11 nimeros aleatorios® distribuidos
normalmente; una vez generada se recurrio a copiar y pegar los resultados, porque con
cada enter se modificaba el calculo del VaR, por este motivo, los datos permanecen

estaticos.

7 En la columna AE33:AP48 de la hoja Montecarlo se encuentra la matriz Cholesky.
8 La matriz de aleatorio se encuentra en las columnas AR13:BB518 de la hoja Montecarlo.
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2.2.6 Generacion de los Rendimientos Normales Multivariados.

Estos rendimientos se obtienen mediante la multiplicacion de la matriz de Cholesky
(subtitulo 2.2.4) y la matriz de nimeros aleatorios (subtitulo 2.2.5). En Excel se cuenta
con la férmula Mmult () para realizar esta tarea. Aunque en la etapa de validacion
(subtitulo 2.1.7) se detect6 que se cometian errores debido al nimero de simulaciones
elegidas por el usuario; por ello, fue necesario condicionar el producto de matrices con la

férmula Si (); conocida en programacion como un if- anidado:

SI(J5=100,MMULT (AR19:BB118,AF38:AP48),
SI(J5=200,MMULT (AR19:BB218,AF38:AP48),
SI(J5=300,MMULT (AR19:BB318,AF38:AP48),
SI(J5=400,MMULT (AR19:BB418,AF38:AP48),
SI(J5=500,MMULT (AR19:BB518,AF38:AP48),0)))))

Con esta formula se remedié el error de exceso de datos. La generacion de los
rendimientos simulados es importante, porque estos representan las posibles variaciones

de precio de los instrumentos financieros.
2.2.7 Factores Simulados.
Los factores simulados se obtienen con la formula:
Factor simulado, = (1 + Rendimiento simulado,)(Factor de riesgo,_1)
Donde:
Rendimiento simulado,, = Rendimientos normales multivariados (Paso 2.2.6).
Factor de riesgo,,_; = Valor del factor de riesgo en un periodo anterior (Paso 2.2.1).

El resultado de este calculo muestra el valor que puede tomar cada factor de riesgo
durante el proceso de simulacion. Es importante revisar que los céalculos de los factores

simulados sean coherentes, la tabla 4 muestra algunas comparaciones.
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Tabla 4. Comparacion de los factores de riesgo simulados.

. Valor del factor de riesgo Valor del factor de riesgo
Factor de riesgo

real simulado
Precio del Délar 15.4445 15.4629
Precio de la accion de 138.26 140.05
FEMSA
TIE 3.3037 3.3091
Tasa YTM 5.3037 5.2275

Fuente: Elaboracién propia acorde con el funcionamiento del modelo.

En la tabla 4 se muestran cuatro ejemplos de los valores obtenidos después de simular
los factores, se observa que los resultados varian por decimales y en el caso de la accién,
la diferencia es apenas de un 1.29%. Lo cual indica que los factores simulados son

correctos.

Recordemos que la divisa y la accidén Unicamente tienen un factor de riesgo, es decir, su
precio sucio y limpio respectivamente, por ello al ejecutar la formula anterior se obtuvo su
precio simulado®;es decir, el posible valor que toma el instrumento en el periodo n + 1.

En cambio, para los instrumentos bancarios y gubernamentales ain nos falta encontrarlo.
2.2.8 Precios Sucios Simulados.

En el paso anterior se mencion6 que el precio simulado de la divisa y la accién ya fueron
encontrados. Por este motivo, aqui s6lo se aborda la manera de calcular el precio sucio
de los instrumentos bancarios y gubernamentales. Los precios son calculados acorde
con el prospecto de cada instrumento, este documento contiene las formulas y tasas

empleadas para determinar el precio sucio.

9 Los resultados se encuentran de la columna BN13:BX518 de la hoja Montecarlo.
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El calculo de los BondesD se realiz6 de acuerdo con su prospecto (véase anexo C),

donde se plantean las siguientes formulas (Banco de México, 2018):

)28_‘1 36,000
28

Tty = l(l  Tlaev Jm) (1 * 36;00
Donde:
TC; = Tasa anual esperada para el siguiente pago de intereses, expresada en
porcentaje con redondeo a dos decimales.
TC4ep = Tasa de interés anual devengada, expresada en porcentaje con redondeo
a dos decimales.
d = Numero de dias transcurridos del cupén vigente.

r = Tasa ponderada de fondeo bancario (TFB)publicada el dia habil anterior.

a la fecha de valuacion, expresada en términos porcentuales con redondeo a dos decimales.

TC = <1+ r )23 1 36,000
B 36,000 28

Donde:

TC = Tasa anual esperada para los pagos de intereses 2,3, ..., K.

R = (1+ r+s>28 1
B 36,000

Donde:
R = Tasa de interés efectiva para descontar los flujos.

s = Sobretasa.
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28 TCl)
36,000

C; =VN (
Donde:

C; = Monto esperado del pago de intereses actual.

VN = Valor nominal del titulo.

28 * TC)
36,000

C =VN (
Donde:
C = Monto esperado para los pagos de intereses 2,...,K.

28 xTC
lyew) = VN (—de”)

36,000

Donde:

lyer; = Intereses devengados (redondeados a 12 decimales) durante el periodo j.

C+Cls— |+ o

K- K-
P = R(1+R)K-1 (1+R)K-1

— ldev

1+ R)(*2)
Donde:
P = Precio limpio del BONDESD (redondeado a 5 decimales).
K = Numero de cupones por liquidar, incluyendo el vigente.

Con base en estas férmulas se ocupan los datos simulados: sobretasa, tasa devengada
y TFB. Adicional, se requieren datos del vector como: fecha de valuacion y fecha de inicio
del cupon. Ya que se tienen todos los datos se efectua el célculo del precio sucio, por

medio de la formula;
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Precio sucio = P + I 4y,

En el apartado 2.1.3 se especificO que el usuario debe elegir dos de los cuatro
instrumentos gubernamentales, considerando lo anterior se implementaron las macros
Bondel sucio y Bonde2_sucio (el codigo se encuentra en el anexo D), para calcular el
precio sucio de cada BondesD. El procedimiento de las macros es el mismo, la Gnica
diferencia es la posicion en donde colocan los resultados; se decidio crear dos codigos

para evitar errores de posicionamiento®.

También, ya se mencion6 que el usuario puede elegir uno de los dos instrumentos
bancarios (CSBanco y Binter). Asi que ahora se valuara el precio sucio de estos activos,
este se efectia mediante dos prospectos diferentes (ver anexo E), a pesar de ser distintos
la metodologia para encontrar el valor es igual, la Unica diferencia es la prima (Banco

Interacciones, 2017) (Consubanco, 2017), donde:

v" CSBANCO tiene una prima 2.5 puntos porcentuales.

v" BINTER tiene una prima 0.9 puntos porcentuales.

El célculo se lleva a cabo por medio de la macro BTR_CS_SUCIO (ver anexo F), esta
tiene una condicion que le permite distinguir la prima a emplear de acuerdo con el

instrumento elegido por el usuario®?.
2.2.9 Pérdidas y Ganancias “P&L”.

Antes de calcular la P&L, necesitamos conocer ¢ cuantos titulos se le asignaran a cada
instrumento?, debido a que el usuario solo puede indicar el monto de la inversion y el
porcentaje de participacién para cada instrumento; el nimero de titulos se obtiene con la

siguiente formula y en la figura 4 se puede ver un ejemplo.

10 | os precios simulados de los instrumentos gubernamentales se pueden visualizar de la columna
CA13:CB518 en la hoja Montecarlo.

11 El resultado de los precios simulados de los instrumentos bancarios se puede visualizar de la columna
CC3:CC518 en la hoja Montecarlo.
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Monto

Numero de titulos = —— —
Ultimo precio simulado

Donde:
Monto = Monto a invertir * % de participacion.
Ultimo precio simulado = Es el precio de cada instrumento que se obtiene a la

fecha de valuaciéon (Paso 2.2.8).

Figura 4. Asignacion de titulos.

DOLAR FEMSA |LD_BONDESD_190207| LD_BONDESD_181213| 94 CSBANCO_14-2
$2,615.93 | §2,500.00 51,250.00 §1,250.00 $2,500.00
2013 163.72 100.21 100.25 100.91
129.951813 15 12 12 25
$261593 | 5245580 51,202.52 §1,203.00 $2,5622.75 $10,000.00 |

Fuente: Elaboracién propia acorde con el funcionamiento del modelo.

Consideraciones: Los activos de mercado de dinero y valores deben tener un nimero de titulos
entero. En la figura 4 se puede observar la asignacion de titulos (nimeros enteros) en los
instrumentos de estos mercados, los cuales suman un total de $7,384.07 pesos. Ahora el monto
restante ($2,615.93 pesos) para llegar a los $10,000 pesos lo podemos asignar al mercado de

divisa, pues contrario a los otros dos mercados en este si es posible tener compras con centavos.

Una vez obtenido el nimero de titulos y los precios simulados, se calculan las pérdidas

y ganancias, con la formula:

P&L, = (Precio simulado,, — Valor de la Gltima cotizaciéon del instrumento)

* Numero de titulos
Donde:
Precio simulado = Precio diario simulado (Obtenido en el paso 2.2.8).
Valor de la ultima cotizacion del instrumento = Valor real del instrumento a la

fecha de valuacion.
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El calculo de la tabla P&L'? se ejecuta con la macro P_LINDIVIDUAL, se puede ver el

codigo en el anexo G.
2.2.10 Pérdidas y Ganancias “P&L Total”.

Mejor conocido como el vector de pérdidas y ganancias del portafolio, Gnicamente se

hace la suma de las P&L individuales (subtitulo 2.2.9) para generar un P&L total'3,
2.2.11 Obtener el valor en riesgo.

Finalmente, el VaR se obtiene al calcular el percentil correspondiente a la serie “P&L
Total”, como se menciono en el capitulo 1 varios programas simplifican este paso y en el
caso de Excel se aplica la férmula de Percentil () para encontrar la pérdida maxima del

portafolio de inversion.
2.3Resumen.

Este capitulo es el cimiento para llegar a la presentacion del modelo como producto final.
Aqui, se mostr6 a detalle cdmo se implement6 cada uno de los conocimientos adquiridos
en el capitulo 1 durante la elaboracién del modelo. En la primera seccién de este se
describié cada uno de los requerimientos del modelo, se mencionaron algunas de las
pruebas a las que fue sometido para evitar errores en el funcionamiento. También se
abordd como comprobar que este fuera correcto con base en la experimentacion de
pruebas que se llevé a cabo. En la segunda parte se dio a conocer cOmo se ejecutd cada

una de las etapas del método Montecarlo.

En cada una de las secciones del capitulo se mencion6 que las etapas de elaboracién se
pueden ver directamente en el modelo de Excel. Por ello, es recomendable leer por
completo el escrito y en caso de querer corroborar si la implementaciéon es adecuada, se
revise detalladamente esta seccion a la par del modelo. En conclusion, este capitulo

permite seguir a paso a paso la elaboracion del modelo final.

12 os P&L por instrumento se encuentran en las columnas CD13:CH518 de la hoja Montecarlo.
13 Este resultado se observa en las columnas CI13:CI518 de la hoja Montecarlo.
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CAPITULO 3 EVALUACION DE LA SOLUCION.

“Evitar cometer los errores de los demas es un
paso muy importante para el éxito.”

Seth Klarmarn

En este capitulo se da a conocer el panorama general del trabajo final. En la primera
parte se fundamentan las pruebas a las que fue sometido el modelo para afirmar que es
correcto. Y en una segunda seccién se describe paso a paso como funciona el modelo,

para evitar problemas de uso.
3.1Pruebas con el modelo.

La evaluacion del modelo se comenzé a desarrollar desde el capitulo anterior, donde se
explic6 como se implementaron cada una de las etapas de simulacion. Las fases que
permitieron evaluar el modelo son: verificacion, validacion, disefio de experimentos y
experimentacion. A continuacion, se expone a detalle la funcion de cada una de estas

etapas:

Verificacion: Se detect6 que el modelo presentaba ausencia de datos al solicitar el precio
limpio de la accion Liverpool, este problema era causado por un error en los nhombres ya
gue el cadigo indicaba buscar Liverpol, cuando lo correcto era Livepol. Otro de los errores
en la creacién fue el cédigo del botdn volver a calcular (véase apartado 3.2.1.2, figura 8),
pues al dar clic permitia regresar al formulario portafolio para llenarlo nuevamente, pero
cuando se presionaba el botén VAR, los resultados no se actualizaban; esto se corrigio
limpiando variables. En conclusion, esta etapa finalizo al verificar que la interfaz

funcionaba adecuadamente.
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Validacion: Aqui se evalud la exactitud del modelo, dicha etapa fue esencial porque se
iba verificando cada uno de los pasos del método Montecarlo, al realizar este ejercicio se
corrigio el histdrico del dolar canadiense, se condicionaron los rendimientos (subtema
2.2.2) y se decidio dejar estéaticos los numeros aleatorios (subtitulo 2.2.5). Estos son
algunos de los errores que se lograron componer en esta fase. Esta prueba se concluyo
cuando se analizaron los datos resultantes de la generacion de factores de riesgo

simulados (subtema 2.2.7) y el resultado del VaR.

Disefio de experimentos: Después de haber definido el rango de simulaciones entre
100 y 500, se ejecutd varias veces el programa para observar su comportamiento.
Detectando que al elegir el instrumento 94 CSBANCO_14-2 el nimero de simulaciones
debia permanecer en 500 o de lo contrario los datos perdian significancia, como
resultado, se cred una condicién que los deja siempre en 500. Por ultimo, se midi6 el
tiempo de ejecucion que tardaba el programa en arrojar los resultados dependiendo del

namero de simulaciones (véase subtitulo 2.1.8, tabla 1).

Experimentacion: Puede ser considerada como la fase primordial del modelo, ya que
permitio verificar si el resultado del VaR era correcto, a través de 10 pruebas, donde se

obtuvieron los siguientes datos (véase figura 5):

Figura 5. Pruebas con el modelo.

Prueba 1
Monto de la inversion 3 1,000,000.00 % Participacion Mercado de Divisa 20% Mercado de Dinero
Numero de simulaciones 500 % Participacion Mercado de Valores 20% % Participacion Bancario 20%
Nivel de confianza 95% % Participacion Mercado de Dinero 60% Y% Participacion Gubernamentales 40%
Total 100% Total  60%
Eleccion de instrumentos R ADO
Divisa Accion Bancario Guber tal 1 Guber tal 2 VaR $ 30,074.24
YEN JAPONES SANBORNS | 94 CSBANCO 142 |LD BONDESD 180927|LD BONDESD 181213 08! VaR respecto al 3.01%
monto de inversion
Prueba 2
Monto de la inversion 3 1,000,000.00 % Participacion Mercado de Divisa 50% Mercado de Dinero
Numero de simulaciones 500 % Participacion Mercado de Valores 30% % Participacion Bancario 5%
Nivel de confianza 99% % Participacion Mercado de Dinero 20% Y% Participacion Gubernamentales 15%
Total 100% Total  20%
Eleccién de instrumentos 3 ADO
Divisa Accion Bancario Guber tal 1 Guber tal 2 VaR $ 30,795.68
DOLAR CANADIENSE LVERPOOL | 94 CSBANCO 142 |LD BONDESD 181213|LD BONDESD 1809z7|  De! VaR respecto al 3.08%
monto de inversion
Prueba 3
Monto de la inversion 3 1,000,000.00 % Participacion Mercado de Divisa 15% Mercado de Dinero
Numero de simulaciones 400 % Participacion Mercado de Valores 15% % Participacion Bancario 30%
Nivel de confianza 90% % Participacion Mercado de Dinero 70% % Participacion Gubernamentales 40%
Total 100% Total 70%
Eleccion de instrumentos R ADO
Divisa Accion Bancario Guber tal 1 Guber tal 2 VaR $ 3,549.09
EURO SANBORNS S4 BINTER 142 |LD BONDESD 190207|LD BONDESD 181213| D¢ VaR respecto al 0.35%
monto de inversion
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Monto de la inversion
Nimero de simulaciones
Nivel de confianza

Prueba 4

5 1,000,000.00 % Participacion Mercado de Divisa

400
95%

% Participacion Mercado de Valores
% Participacion Mercado de Dinero
Total

El

ion de instrumentos

Divisa Accion Bancario Gubernamental 1 Gubernamental 2
DOLAR ESTADOUNIDENSE BIMBO 94 BINTER 14-2  |LD BONDESD 180927|LD BONDESD 190411
Prueba 5
Monto de la inversion 5 1,000,000.00 % Participacién Mercado de Divisa
Nimero de simulaciones 300 % Participacion Mercado de Valores
Nivel de confianza 90% % Participacion Mercado de Dinero
Total
El 5n de instrumentos
Divisa Accion Bancario Guber tal 1 Guber| tal 2
YEN JAPONES FEMSA 94 BINTER 14-2  |LD BONDESD 190207|LD BONDESD 180927
Prueba 6
Monto de la inversion 3 1.000.000.00 % Participacion Mercado de Divisa
Numero de simulaciones 300 % Participacion Mercado de Valores
Nivel de confianza 95% % Participacion Mercado de Dinero
Total
Eleccion de instrumentos
Divisa Accion Bancario Gubernamental 1 Gubernamental 2
EURO BANCO BANORTE| 94 BINTER 14-2  |LD BONDESD 181213|LD BONDESD 190411
Prueba 7
Monto de la inversion 3 1.000.000.00 % Participacion Mercado de Divisa
Numero de simulaciones 200 % Participacion Mercado de Valores
Nivel de confianza 95% % Participacion Mercado de Dinero
Total
Eleccion de instrumentos
Divisa Accion Bancario Gubernamental 1 Gubernamental 2
DOLAR ESTADOUNIDENSE SANBORNS 94 BINTER 14-2  |LD BONDESD 160927|LD BONDESD 181213

Prueba 8

Monto de la inversion 3 1,000,000.00 % Participacion Mercado de Divisa
Numero de simulaciones 200 % Participacion Mercado de Valores
Nivel de confianza 99% % Participacion Mercado de Dinero
Total
Eleccion de instrumentos
Divisa Accion Bancario Guber 11 Guber 12
DOLAR CANADIENSE  |BANCO BANORTE| 94 BINTER 142  |LD BONDESD 181213|LD BONDESD 180927
Prueba 9
Monto de la inversion 5 1,000,000.00 % Participacion Mercado de Divisa
Nuamero de simulaciones 100 % Participacion Mercado de Valores
Nivel de confianza 90% % Participacion Mercado de Dinero
Total
Eleccion de instrumentos
Divisa Accion Bancario Guber 11 Guber 12
EURO LIVERPOOL 94 BINTER 14-2  |LD BONDESD 190207|LD BONDESD 190411
Prueba 10
Monto de la inversion 5 1,000,000.00 % Participacion Mercado de Divisa
Numero de simulaciones 100 % Participacion Mercado de Valores
Nivel de confianza 95% % Participacion Mercado de Dinero
Total
Eleccion de instrumentos
Divisa Accion Bancario Gubernamental 1 Gubernamental 2
DOLAR ESTADOUNIDENSE BIMBO 94 BINTER 14-2  |LD BONDESD 160927|LD BONDESD 181213

10% Mercado de Dinero
30% % Participacion Bancario 40%
60% % Participacion Gubernamentales 20%
100% Total  60%
R ADO
VaR $ 49,106.82
% Del VaR r.espec‘.tt‘) al 4.91%
monto de inversion
10% Mercado de Dinero
10% % Participacion Bancario 20%
80% % Participacion Gubernamentales 60%
100% Total  80%
H ADO
VaR $ 12,837.24
% Del VaR r.espec?? al 1.28%
monto de inversion
20% Mercado de Dinero
20% % Participacion Bancario 20%
60% % Participacion Gubernamentales 40%
100% Total  60%
H ADO
VaR $ 37,095.89
% Del VaR r.espec‘f? al 3.71%
monto de inversion
30% Mercado de Dinero
10% Y% Participacion Bancario 10%
60% % Particip Guber | 50%
100% Total  60%
R ADO
VaR $ 5,173.87
% Del VaR r.espec‘f? al 0.52%
monto de inversion
25% Mercado de Dinero
20% Y% Participacion Bancario 15%
55% Y% Participacion Gubernamentales 40%
100% Total 55%
H ADO
VaR $ 24,331.03
% Del VaR r.espec?a‘) al 2.43%
mento de inversion
10% Mercado de Dinero
30% % Participacion Bancario 50%
60% % Particip Guber | 10%
100% Total  60%
H ADO
VaR $ 3,501.86
% Del VaR r.espec?a? al 0.35%
mento de inversion
5% Mercado de Dinero
5% Y% Participacion Bancario 5%
20% % Particip Guber | 15%
100% Total  20%
H ADO
VaR $ 48,133.04
% Del VaR respecto al 4.81%

monto de inversion

Fuente: Elaboracion propia acorde con el funcionamiento del modelo.

En las 10 iteraciones efectuadas el VaR fue menor al 5% del monto de la inversién, por

lo cual, se determin6 que el modelo es aceptable. Sin embargo, se pueden presentar

casos en los que el VaR rebase el 5%, a causa de la volatilidad de los instrumentos.

Como muestra esta la prueba 10 en donde se observa un VaR de $ 48,133.04 pesos,
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explicado principalmente por el porcentaje de participacion (75%) asignado al dolar

estadounidense, siendo esta una de las monedas con mayor volatilidad.

Finalmente, la experimentacion representa el objetivo del trabajo. Pues la finalidad del
modelo es que el usuario experimente por medio del portafolio de inversion como se

comporta el VaR.
3.2Resultados finales.

Se logro el objetivo de crear un modelo sencillo de utilizar, en el cual, el usuario sélo
tendra contacto con los formularios; es decir, sin necesidad de manipular las hojas de
calculo de Excel. La presentacion y funcionamiento del modelo se resume en el manual
de usuario, se consideré importante la inclusion de conceptos basicos ligados a las

inversiones, para lograr un mayor entendimiento por parte de los usuarios.
3.2.1 Manual de Usuario.

Antes comenzar a leer el manual debe tener a la mano el modelo, en caso de no contar

con este puede descargarlo mediante la liga:

https://drive.google.com/open?id=1nb8IUNKO051BH9vqrt11LJhgTorpbe4jR

Una vez descargado Excel le pedir4 que habilite el uso de macros y el libro, debe dar
aceptar en ambos comentarios para que el programa se visualice como se detalla a

continuacion.
3.2.1.1 Conceptos Generales.

Una inversion es la accion de depositar una cantidad de dinero en un proyecto para
conseguir ganancias; en otras palabras, cuando el dinero trabaja para usted. Actualmente
existen muchas maneras de invertir; una de ellas son las inversiones bursatiles, las cuales
son empleadas para crear valor en las empresas y ultimamente son mas los individuos

que realizan esta actividad.
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La mejor forma de invertir es por medio de un portafolio, se le denomina asi a la coleccion
de documentos que elige una persona o empresa para colocar su dinero (Elizondo Silva,
2017). Esta definicién se resume en el dicho coloquial, no pongas todos los huevos en
una sola canasta. Un portafolio permite combinar diferentes activos financieros con la
finalidad de disminuir el riesgo y generar mejores beneficios; la eleccion depende del

perfil de inversion de cada individuo.

Uno de los errores mas graves al decidir invertir es tomar decisiones basandose
Gnicamente en el activo con mayor utilidad; es necesario recordar que mayores
ganancias implican mas riesgo, el cual en las inversiones es la posibilidad de perder.
Actualmente determinar el rendimiento es facil o en algunas ocasiones es lo Unico que
presentan algunos asesores financieros. Con el riesgo ocurre lo contrario porque este es
mas dificil de conocer dado que su célculo cambia de acuerdo con cada tipo de

instrumento.

En las finanzas existe una medida denominada valor en riesgo (VaR notacion por sus
siglas en inglés Value at Risk), la cual permite estimar la pérdida maxima que podria
registrar un portafolio en un intervalo de tiempo y con cierto nivel de probabilidad o
confianza (De Lara Haro, 2015). Este modelo se enfoca en calcular el VaR de una cartera
de inversiones, con el objetivo de que usted pueda comprender: ¢,cOmo se comporta esta

variable en los instrumentos en los que decidio invertir?

El objetivo del modelo es que usted arme su portafolio, podra elegir 5 de los 14
instrumentos; es decir, tendra la posibilidad de formar 2002 combinaciones diferentes.
Ademas, al contar con activos de los tres tipos de mercado se logra realizar una

verdadera diversificacion.

Mercado de Divisa: También conocido como mercado cambiario, en este se compran y
venden distintas monedas extranjeras. La divisa es el medio de cambio cifrado en una
moneda distinta a la nacional o doméstica (Zacharie, 2018). El precio de la moneda es
determinado por diversos factores (comercio, deuda, situacion politica, reservas, crisis)

gue representan la fortaleza econémica y el poder adquisitivo de un pais.
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El uso de la divisa en las carteras tiene dos funciones (Macias, 2013):

v' Generar rendimientos ya que permiten obtener ganancias de manera rapida.
v" Reducir riesgos a causa de la depreciacion (posibilidad de que el precio de la
moneda nacional caiga respecto a otra) y concentracion geogréfica (tener diversas

divisas permite un equilibrio cuando alguna presenta una baja).

Las divisas son recomendables cuando se planea realizar una inversion a largo plazo y
se esta dispuesto a asumir un riesgo grande (las monedas presentan alta volatilidad). El

modelo cuenta con cuatro monedas diferentes para elegir:

Délar Estadounidense (USD).
Délar Canadiense (CAD).
Yen Japonés (JPY).

Euro (EUR).

S

Mercado de Valores: Conjunto de instituciones y agentes financieros los cuales
negocian distintos tipos de activos (acciones, fondos, obligaciones, ente otros). La funcion
de vender activos es conseguir financiamiento para seguir creciendo o desarrollar

proyectos (Andnimo, 2008).

Un ejemplo de lo anterior son las acciones, las cuales son vendidas a través de la Bolsa
de Valores con el propdsito de conseguir dinero. Este activo funciona como un crédito
para las empresas, pero en lugar de pedirlo en el banco se invita a los inversionistas a

adquirir una parte de la empresa por medio de este documento (accion) (Macias, 2013).

Al invertir en acciones no se tiene un rendimiento asegurado debido a que este depende
de la situacion de la empresa. Comunmente se obtienen grandes beneficios, aunque han
existido excepciones. Sin embargo, los tipos de ganancias que produce este instrumento

son:

v" De capital: Causadas por un incremento en el precio de la accién al momento de
venderla.

v Por dividendos: Cuando los accionistas reparten una parte de las utilidades.
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Las acciones se recomiendan para quienes buscan altos rendimientos (no se garantizan)
y su horizonte de inversion es a largo plazo (3 a 5 afos). El portafolio cuenta con las

siguientes cinco acciones:

Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V (BIMBO).

Fomento Econdmico Mexicano, S.A.B. de C.V (FEMSA).
El Puerto de Liverpool, S.A.B. de C.V (LIVEPOL).

Grupo Financiero Banorte, S.A.B de C.V. (GFNORTE).
Grupo Sanborns, S.A.B de C.V. (GSANBOR).

ok~ 0N e

Mercado de Dinero: En este se negocian principalmente instrumentos de deuda a corto
plazo, con bajo riesgo y con alta liquidez que son emitidos por el gobierno, empresas e
instituciones financieras. Estos instrumentos se emiten con el proposito de conseguir
dinero para financiar proyectos de crecimiento e inversion. También son conocidos como
obligaciones porque el gobierno o la empresa contrae el compromiso de pagar al
inversionista un premio que es la tasa de interés, la cual puede ser fija o variable (Macias,
2013).

Invertir en el mercado de dinero es recomendable si lo que se busca es seguridad, pues
los instrumentos son poco volatiles y casi todos aseguran ganancias, aunque estas son
pequefias. Elizondo Silva (2017) menciona que los activos a comercializar en este

mercado son:

1. Instrumentos de deuda a corto plazo.

v' CETES: Certificados de la Tesorerias de la Federacion son titulos de crédito al
portador en los que se consigna la obligacion de su emisor, el Gobierno
Federal, de pagar en una fecha predeterminada.

v Aceptaciones bancarias: Es una letra de cambio emitida por un banco como
respaldo del préstamo que hace a una empresa.

v' Papel comercial: Es un pagaré negociable emitido por empresas que participan

en el mercado de valores.
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v

Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento: Conocidos como los PRLV’s,

titulos de corto plazo emitidos por instituciones de crédito. Ayudan a cubrir la

captacion bancaria y alcanzar el ahorro interno de los particulares.

2. Instrumentos de deuda a mediano plazo.

v

Pagaré de mediano plazo: Titulo de deuda emitido por una sociedad mercantil

mexicana con la facultad de contraer pasivos y suscribir titulos de crédito.

3. Instrumentos de deuda a largo plazo.

v

Udibonos: Este instrumento esta ligado al indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC), su objetivo es proteger al inversionista de las alzas
inflacionarias y esta avalado por el Gobierno Federal.

BondesD: Bonos de desarrollo emitidos por el Gobierno Federal.

Bonos BPAS: Emisiones del Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario
(IPAB), con el fin de hacer frente a sus obligaciones contractuales y reducir
gradualmente el costo financiero asociado a los programas de apoyo a los
ahorradores.

Certificado Bursétil: Es un instrumento de deuda a mediano y largo plazo,
emitidos por Sociedades de Inversion, Entidades Pulblicas o Financieras y

pueden estar en pesos o en unidades de inversion (UDIS).

El modelo Gnicamente cuenta con instrumentos de deuda a largo plazo, puesto que los

activos elegidos en el mercado de divisa y valores son para un periodo mayor a 3 afos;

usted puede elegir entre los siguientes:

1. Certificados Bursatiles Bancarios.

v
v

CSBANCO 14-2: Emitido por Consubanco S.A.
BINTER 14-2: Emitido por el Banco Interacciones S.A.

2. Bonos Gubernamentales.

v

v
v
v

BONDESD 180927
BONDESD 181213
BONDESD 190207
BONDESD 190411
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3.2.1.2

¢, Como funciona el modelo?

Una vez que usted conoce los conceptos generales le sera mas facil emplear el modelo,

el cual esta conformado por tres pantallas: menu de inicio, portafolio y resultados.

MenU de inicio: Aqui encontrard una pequefia introduccion sobre la importancia de

conocer el riesgo al invertir. El menu se vincula con el manual de usuario y con la siguiente

pantalla (portafolio), en la figura 6 se detalla su funcionamiento.

Aqui se muestra una
pequefia introduccién  al
modelo, se recomienda leer
el manual.

]

Figura 6. Menu inicio.

¢ QUIERES INVERTIR?
**Conoce tu riesgo™*

A la hora de invertir es esencial valorar los riesgos que implica esta actividad. Debido a que en IC
el de los o al ser ajeno a esta actividad y no ser asesocad
produzcan pérdidas en su dinero. [

t=e=t 4
y==y

El Valor en Riesgo (VaR notacion por
sus siglas en inglés “Value Risk) es una
medida estadistica de riesgo de
mercado para estimar la pérdida maxima
que podria registrar un portafolio en un
intervalo de tiempo y con cierto nivel de

ones al desconocer
obable que se

Entre los emrores mas comunes al invertir es dejarse la cara bonita de
los instrumentos, es decir, los grandes rendimientos. Porelio; cuando se invierte
se debe tener presente la frase “a mayor riesgo, mayores fendimientos”

conocer el de cualquier instrument @8 Sencillo o es lo
Gnico que presentan algunos asesores; en cambio, eso No OguITe con el riesgo.
Por esa razon, en el presente modelo usted podra conocer elfiésgo de su
inversion a través de una medida denominada: Valor en Riesgo’

L
yario

Ir al portafolio

A través de este botén usted
puede dirigirse al manual de
usuario, donde encontrara todo la
informacién respecto al
funcionamiento del modelo y
algunos conceptos importantes

confianza, en condiciones normales de
mercado (Jorion, 2004)

oF =0
“wiew®

Al dar clic, usted se dirige a la
pantalla de “Portafolio de
inversién”, donde se lleva a
acabo todo el proceso del
modelo.

Nota: En caso de ser la primera vez que emplea esie programsa, se recomienda leer el manual de usuano

® Reyes Sénche: Yedira Asicena

Fuente: Elaboracion propia acorde con el funcionamiento del modelo.

Portafolio: Esta es la pantalla principal, ya que a partir de los datos colocados aqui se

calcula el VaR. Se aconseja seguir el llenado de la siguiente manera:

1. Monto de la inversion: Usted puede digitar la cantidad que desea invertir, pero se

aconseja asignar un monto minimo de $10,000 pesos para que VaR obtenido sea

significativo.

2. Simulaciones: Representa el total de datos historicos a contemplar para el calculo

del VaR. En caso de elegir el instrumento 94 CSBANCO_14-2 el programa

condiciona el nimero de simulaciones a 500.
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Al escoger la cantidad de observaciones debe tomarse en cuenta que periodos
cortos permiten a las estimaciones de VaR, reaccionar mas rapido a los cambios
en los mercados. Por su parte, las series de datos largos permiten obtener
distribuciones de retornos mejor elaboradas, pero pueden no reflejar la situacién
actual del mercado (Jorion, 2004).

3. Nivel de confianza: Refleja la confiabilidad de calcular el VaR y su rango oscila del
90% a 99%. Se interpreta de la siguiente forma: al elegir el 95% usted tiene esa

probabilidad de que el calculo sea correcto y el 5% restante de que sea incorrecto.

Los siguientes dos apartados funcionan bajo la condiciébn de siempre elegir cinco

instrumentos.

4. Diversificacion del portafolio: Se debe designar un porcentaje a cada tipo de
mercado (divisa, valores y dinero), esto con el objetivo de tener una verdadera
diversificacion. En la figura 7 se indican las casillas (sefialadas en color verde) en
donde se coloca el porcentaje de participacion, las cuales sumaran en total 100%.
El porcentaje asignado al mercado de dinero sera subdividido (casillas sefaladas
en amarillo) entre el instrumento bancario y los gubernamentales, para estos
ultimos el porcentaje se divide en partes iguales mediante un proceso interno del
modelo, observe la figura 3 del capitulo 2.

5. Eleccién de los instrumentos: La condicién es elegir siempre un instrumento del
mercado de divisa, uno de valores y tres de dinero. La eleccion de los ultimos tres
se subdivide en un papel bancario y dos gubernamentales (sefialados en color
amarillo y naranja en la figura 7).

6. Boton VaR: Este botdn tiene la funcion de verificar que el llenado del formulario
sea correcto, en caso de existir un error aparecera un mensaje. En cambio, si los
datos se han llenado correctamente el modelo realizara el calculo del VaR y una
vez finalizado mostrara la pantalla de resultados. Es importante aclarar que se

deben esperar unos segundos durante esta tarea (10 a 50 segundos).
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Figura 7. Portafolio de inversion.

P foll
1) Coloque el monto que desea o

invertir. Unicamente numeros
enteros y se recomienda poner
montos mayores a $10,000
pesos,

PORTAFOLIO DE INVERSION

***Calcula el valor en riesgo de tu inversion** 6

X

Permite regresar el Menl de
Inicio

2) Elja el numero de

+

4) Diversificacion
La suma de los tres porcentajes

debe serigual a 100%,

Diversificacion del portafolio

Mercado de Divisas Mercado de Dinero

Participacion en el MERCADO DE DIVISAS 2% _:{ Participacion en el MERCADO DE DINERO 50 % ﬂ

Elija una moneda

r Elija un papel Bancario
 DOLARESTADOUNIDENSE (" YEN JAPONES Porcentaje de participacion 2%
@ DOLAR CANADIENSE  EURO @ 94_CSBANCO_142

94 _BINTER_14-2

r iohe dos papeles

5) Eleccion de instrumentos Mercado de Valores
En estos apartados sélo puede

elegir un instrumento.

7 LD_BONDESD_180927

I © FEMSA © BANCO BANORTE I~ LD_BONDESD_181213
© BIMBO & LIVERPOOL [¥ LD_BONDESD_190207
© SANBORNS I LD_BONDESD_190411

6) Al dar clic se inicia el
célculo del Valor en Riesgo y
una vez que termina muestra
la pantalla de resultados.

Fuente: Elaboracién propia acorde con el funcionamiento del modelo.

Monto de la inversion: $1,000,000 Numero de simulaciones:| 500 j Nivel de confianza: 95 % %

simulaciones, el rango oscila
de 100 a 500.

3) Defina el nivel de confianza,
rango del 90% al 99%.

4) La suma del porcentaje de
participacion de los papeles
Bancarios y Gubernamentales
debe ser igual al asignado a
Mercado de Dinero

5) En este apartado debera
seleccionar dos instrumentos.

Resultados: A partir de los datos obtenidos en esta pantalla usted puede tomar

decisiones. En caso de querer modificar algin instrumento o su diversificacion so6lo debe

presionar el botdn volver a calcular. Finalmente, al presionar salir el programa se cierra.

Figura 8. Resultados.

Resultados

$4,973.78 pesos

De acuerdo con la diversificacion elegida (Grafico ) usted esta tomando un riesgo diaro del 5%  respecto al
monto que desea invertir ( $ 1,000,000 pesos). En la siguiente tabla encontrara el VaR por intrumento

El Valor en Riesgo del portafolio es:

Valor en Riesgo por Instrumento

CANADIENSE LIVERPOOL 94 CSBANCO_14-2 | LD_BONDESD_ 180327 | LD_BONDESD_190207
En' ;estos: :apaitados. usted _— $38,006.65 $2157.37 $329.80 $890.11 $1,080.74
puede ver a detalle los I st l ? [ 2 I : l £2 I
resultado del Valor en Riesgo Para reducir la exposicion al riesgo puede disminuir el p je de participacion del ii con

mayor riesgo: CANADIENSE
Los resuttados fueron calculados con un nivel de confianza del 95% y contempando 500 dias de histona
Grafico | Diversificacion del portafolio

Puede regresar a la pantalla de
“Portafolio de Inversiones”

“CANADIENSE O

)\ “LVERPOOL Volver a Calcular

w94 _CSBANCO_142

wLD_BONDESD_190207

Al dar clic se cierra la interfaz y
el libro de Excel.

LD_BONDESD_180927
® Reyer Sénche: Yodire Amcena

Fuente: Elaboracion propia acorde con el funcionamiento del modelo.
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3.3Resumen.

En este Ultimo capitulo se presentaron las pruebas de experimentacion que dieron pauta
para afirmar que, el modelo creado es correcto y cumple con todas las caracteristicas del
problema de estudio. También se presenta un manual donde se detalla el funcionamiento
del modelo, para que el usuario no tenga problemas al interactuar con este. Una vez que

ha leido este capitulo, usted esta listo para probar el programa.
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CONCLUSIONES.

Partiendo del objetivo planteado este se cumple de manera éptima al exhibir un modelo
de simulacion en computadora. El cual comparado con los existentes: es facil de manejar
y entender, es de acceso internacional (debido a que esta creado en Excel) y cuenta con
una verdadera diversificacion. Ademas, permite observar como el VaR se ve afectado de
manera negativa cuando la mayor parte de la diversificacibn se encuentra en
instrumentos de alta volatilidad o viceversa; ocasionando que el usuario genere
sensibilidad respecto a la variacion de los instrumentos, encuentre el nivel 6ptimo de
riesgo que desea correr y establezca medidas para evitar un mal manejo de sus

inversiones.
Asimismo, este cumple con todas las caracteristicas de un buen modelo.

1. Facil de entender para el usuario

N

Facil de manipular y controlar por parte del usuario; es decir, debe ser sencillo
comunicarse con el modelo.

Dirigido a metas u objetivos

Sensato

Completo

Adaptable

Evolutivo

N o g~ w

Las primeras dos de cumplen dado que el modelo cuenta con una interfaz (UserForm)
gue el usuario puede manipular sin necesidad de tener contacto con las hojas de célculo
de Excel. Ademas, se dispone de un manual de usuario donde se explica a detalle el
funcionamiento y algunos conceptos relacionados con el modelo; por ello, este puede ser
empleado por personas que no tengan conocimientos sobre inversiones e incluso por
quienes no lean el manual; debido a que la interfaz es intuitiva. Es decir, el usuario es
capaz de aprender el funcionamiento mediante prueba y error, porque el modelo cuenta

con las restricciones necesarias para que el llenado sea correcto.
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Las caracteristicas tres, cuatro y cinco se satisfacen derivado de que el modelo da una
respuesta sencilla y completa, que es el VaR. También, da a conocer cual es el
instrumento que genera mayores pérdidas y recomienda disminuir el porcentaje de
inversién designado a dicho activo. Esto hace que intuitivamente el usuario pueda ir

conociendo cual es el instrumento es mas riesgoso y como reducir su exposicion a este.

Las cualidades seis y siete se consideran debido a que el modelo fue creado de acuerdo
con la metodologia de creacién de modelos, originando que este sea flexible a futuras
modificaciones, algunos de los cambios que pudieran generarse son: la implementacion
de mas instrumentos financieros, incluir el rendimiento del portafolio, encuesta del perfil
de inversionista, proponer combinaciones Optimas de acuerdo con el inversionista, ente

otras.

La caracteristica de evolutivo tiene alta relevancia ya que se busca que cualquier modelo
creado sirva para el futuro, es importante aclarar que antes de realizar alguna
modificacion, el desarrollador debera entender completamente el funcionamiento para no
cometer errores. Igualmente, en caso de no evolucionar el modelo, cualquier usuario
puede crear uno propio basado en el VaR — Montecarlo, si sigue a detalle cada uno de

los pasos la hoja de célculo Montecarlo del libro de Excel y este escrito.

Por todo lo anterior, se concluye que el modelo satisface la frase: El mejor modelo es, el
que siendo el mas simple puede resolver determinado problema con el grado de exactitud

requerido.
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RECOMENDACIONES.

Como se mencion6 en las conclusiones una de las caracteristicas principales en la
creacion de modelos es la evolucion, por lo cual este trabajo da apertura a enriquecer
este proyecto, obteniendo asi las recomendaciones:

v" Generar un trabajo de optimizacién, esto se puede llevar a cabo al implementar el
rendimiento del portafolio y realizar un comparativo con el riesgo, creando
escenarios suficientes para que en la pantalla resultados se indique cual es el
mejor escenario de acuerdo con la eleccion del usuario.

v" Implementar un cuestionario de perfil de inversién y al conocer los resultados el
modelo recomiende al usuario en que instrumentos le conviene invertir o se haga
un prellenado del portafolio basandose en su perfil.

v Incluir activos del mercado de derivados para tener mas diversificacion en el
modelo.

v" Agregar la metodologia de VaR — Historico para mostrar las diferencias de calculo
y resultados.

v" Volver aun mas dinamico el modelo dejando que el usuario elija, ¢,con cuantos
instrumentos financieros desea conformar su portafolio?

v' Al afadir instrumentos financieros del mercado de dinero y derivados sera
indispensable agregar el cédigo que permite calcularlos 0 en su caso describir
puntualmente como se determina su precio sucio.

v' Conservar este proyecto con un disco anexo donde se encuentre el modelo, en la
biblioteca de la Unidad Académica Profesional de Cuautitlan Izcalli para fines

didacticos.
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GLOSARIO.

Activo financiero: Es el efectivo, créditos, deuda, acciones, depdsitos, entre otros de las

instituciones.

Bolsa de valores: Institucién privada, constituida como Sociedad Andénima de Capital
Variable, que tiene por objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el
desarrollo del mercado respectivo; establecer locales, instalaciones y mecanismos que
faciliten las relaciones y operaciones de valores; proporcionar y mantener a disposicion
del publico, informacion sobre los valores inscritos en la bolsa, los listados del sistema de
cotizaciones y las operaciones que en ella se realicen; velar por el estricto apego de la
actividad de sus socios a las disposiciones que les sean aplicables; certificar las
cotizaciones en bolsa; y realizar aquellas otras actividades analogas o complementarias

a las anteriores que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Casa de bolsa: Entidad financiera privada autorizada para actuar en el mercado de
valores. Su finalidad principal es la de auxiliar a inversionistas en la compra y venta de

diversos tipos de titulos mercantiles tales como bonos, valores, acciones, etc.

Casas de cambio: Las personas morales autorizadas conforme a la Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito para realizar en forma habitual y
profesional operaciones de compra, venta y cambio de divisas, incluyendo las que se
lleven a cabo mediante transferencia o transmisién de fondos, con el publico dentro del

territorio nacional.

Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV): Organo desconcentrado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico responsable de la supervision y regulacién de
las entidades financieras y de las personas fisicas, y demas personas morales cuando
realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero, cuyo fin es

proteger los intereses del publico.

Correlaciéon: Relacion lineal entre dos variables aleatorias describiendo el movimiento

conjunto entre estas. Los coeficientes de correlacion estan estandarizados. Por lo tanto,
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una relacion lineal perfecta da como resultado un coeficiente de 1. La correlacion mide

tanto la fuerza como la direccion de la relacion lineal entre dos variables.

Covarianza: Relacién lineal entre dos variables aleatorias describiendo el movimiento
conjunto entre estas. Los valores de covarianza no estan estandarizados. Por
consiguiente, la covarianza puede ir desde infinito negativo hasta infinito positivo. Por lo
tanto, el valor de una relacion lineal perfecta depende de los datos. Puesto que los datos

no estan estandarizados, es dificil determinar la fuerza de la relaciéon entre las variables.

Desviacion estandar: Es la medida de dispersion mas comun, que indica qué tan
dispersos estan los datos con respecto a la media. Mientras mayor sea la desviacion

estandar, mayor sera la dispersion de los datos.

indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC): Es un indicador econémico. Su
finalidad es medir a través del tiempo la variacion de los precios de una canasta de bienes

y servicios representativa del consumo de los hogares mexicanos.

Inflacion: Es la tasa de crecimiento promedio de un periodo a otro de los precios de una

canasta de bienes y servicios.

Instrumento financiero: Es un contrato que da lugar a un activo financiero de una
entidad y a un pasivo financiero o a un instrumento de patrimonio de otra. Existen dos
partes involucradas que van a registrar simultaneamente un mismo contrato. El inversor
lo registrara como activo financiero y el emisor lo har4 como pasivo financiero si conlleva

obligacién de pago o, en caso contrario, como instrumento de patrimonio.

Interés: Rédito o tasa de utilidad o ganancia del capital, que generalmente se causa o se
devenga sobre la base de un tanto por ciento del capital y en relacién al tiempo que de

éste se disponga; es decir, es el precio que se paga por el uso de fondos.

Inversionista: Persona que presta a otra los fondos necesarios para la realizacion de
sus actividades economicas. También se denomina asi la persona que adquiere titulos o

invierte su dinero en algun proyecto para conseguir una ganancia.
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Linealidad: Examina qué tan exactas son las mediciones en todo el rango esperado de
mediciones. La linealidad indica si el sistema de medicién tiene la misma exactitud para
todos los valores de referencia. Indica que el valor esperado de la variable dependiente
depende linealmente de las variables independientes.

Mercado bursatil: Aquél en que se llevan a cabo las transacciones de titulos realizados
por los intermediarios bursatiles, quienes captan los recursos provenientes de
ahorradores e inversionistas, nacionales y extranjeros; aplicandolos a una amplia gama
de valores que responden a las necesidades de financiamiento de empresas emisoras,

instituciones de crédito y organismos gubernamentales.

Mercado financiero: Es aquél en que se lleva a cabo la compra-venta de valores
(inversiones financieras). Normalmente se integra por varios mercados subsidiarios: un
mercado de capitales (para inversion a largo plazo); un mercado de dinero (para
inversiones a corto plazo); un mercado primario (para la nueva emision de valores); y un

mercado secundario (para la compra-venta de valores ya emitidos).

Pasivo financiero: Son los proveedores, deudas, préstamos, obligaciones emitidas,

entre otros de las instituciones.

Precio limpio: En Bolsa, precio de los titulos valores una vez descontado el dividendo

de las acciones o la cuota de interés de los bonos u obligaciones.

Precio sucio: También conocido como precio completo. Este es el valor real de un bono
incluyendo el valor de cualquier interés acumulado. Esto contrasta con el precio limpio,
gue no incluye los intereses acumulados. Los mediadores que cotizan precios de bonos

por lo general cotizan precios limpios.

Prospecto de colocacion: Es el documento que contiene toda la informacion
corporativa, legal y financiera relacionada con la empresa y los valores a listar, que

requiere ser revelada con anticipacion a la oferta publica.

Regresién a la media: Es un concepto estadistico que hace referencia a que un hecho

extremo tiende a aproximarse a la media cuando se realizan sucesivas mediciones.
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Renta fija: Rendimiento predeterminado de un capital a un plazo especificado.

Renta variable: Rendimiento que obtiene el propietario de acciones, mismo que varia
segun las utilidades generadas por la empresa emisora y los dividendos decretados por

la asamblea de accionistas.

Requerimiento de capital: Cantidad minima de dinero que se debe conservar para

hacer frente a las obligaciones.

Riesgo estratégico: Es el impacto actual y futuro en los ingresos y el capital que podria
surgir de las decisiones adversas de negocios, la aplicacion indebida de las decisiones,
o la falta de capacidad de respuesta a los cambios de la industria. Este riesgo es una
funcién de la compatibilidad de los objetivos estratégicos de la Entidad, las estrategias
desarrolladas para alcanzar dichos objetivos, los recursos utilizados en contra de estos
objetivos, asi como la calidad de su ejecucién. Los recursos necesarios para llevar a cabo
las estrategias de negocios son evaluados en relacion con el impacto de los cambios

econdmicos, tecnoldgicos, competitivos y regulatorios.

Riesgo legal: La pérdida potencial por el incumplimiento de las disposiciones legales y
administrativas aplicables, la emisiébn de resoluciones administrativas y judiciales
desfavorables y la aplicacion de sanciones, en relacion con las operaciones que el Banco

lleva a cabo.

Riesgo operativo: Se refiere a la pérdida potencial por fallas o deficiencias en los
controles internos, por errores en el procesamiento y almacenamiento de las operaciones
o en la transmisién de informacion, asi como por resoluciones administrativas y judiciales

adversas, fraudes o robos (esta definicion incluye al riesgo Tecnoldgico y Legal).

Riesgo tecnoldgico: La pérdida potencial por dafios, interrupcion, alteracion o fallas
derivadas del uso o dependencia en el hardware, software, sistemas, aplicaciones, redes
y cualquier otro canal de distribucion de informacion en la prestacion de servicios

bancarios con los clientes de la institucion.
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Tasa de interés: Es el precio que se debe pagar por el dinero; es el porcentaje al que
esta invertido un capital en un periodo determinando, lo que se conoce como “el precio

del dinero en el mercado financiero”.
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ANEXOS.

Anexo A.

La siguiente tabla muestra los conocimientos adquiridos por asignatura a lo largo la

licenciatura, los cuales fueron necesarios de aprender para poder desarrollar el presente

trabajo.

Materia

Unidad Il

Unida Il

Unidad IV

Definiciones y
Notacién.
Clasificacion de
las proposiciones

Correspondencia

entre dos conjuntos:

definicién, notacion
composicion,

Expresiones
algebraicas con

Notacién factorial.
Desarrollo de (a+x)
n para n entero y

Programacion
]

Estructuras de
control selectivas
y repetitivas.

por el usuario.
Tipos de datos
estandar.
Tipos de datos
definidos por el
usuario.

multidimensionales.
Ordenacion de arreglos
unidimensionales.
Busqueda en arreglos
unidimensionales.
Mezcla de arreglos.

Algebra segun el reciproca e imagen. desigualdades y ST
. operador l6gico Relaciones binarias: valor absoluto, su p |
Superior i g . .~ . | Desarrollo de (a+x)
que utilizan. definiciones, conjunto solucién: n vara valores de n
Algebra de notacion, dominio, Representacion nep ativos
proposiciones. reciprocas, gréfica y analitica f gal Y
Y. raccionarios.
Tablas de compoaosicion e
verdad. igualdad.
Creacioén de programas Panoramica del :Ij:rﬁfézcéogn);
n " len je C. .
Co c_epto de en pseudocédigo y enguaje c . funcién.
algoritmo. L Libreria estandar,
. comparacién con interf | Paso de
.. Sistemas Herram_lentas para algoritmos Interfaz con e argumentos por
. nstruir un . istem rativo.
Programacion | operativos. construir u Estructuras adicionales | stema operativo valor y por
programa. Palabras clave de ;
. de control. . . referencia.
Fases de creacion Médulos y subrutinas C, identificadores, Funciones para
n programa. : rador
de un programa Prueba de programas. sepa ado‘es y cadenas de
comentarios.
caracteres.
Definicion, propiedades Meucitrlr?gtcr 'ig:d
basicas, subespacios, gl cbraica y
Célculo de combinacion lineal, Mgtrices :
determinantes de generacion de un ;
: h semejantes y
; orden 2x2 y 3x3, espacio, dependencia e diagonalizacion
Algebra Lineal propiedades de los | independencia lineal, Ma?rices Simétricas
determinantes, bases y dimension, diagonalizacion
teoremas basicos, rango y nulidad de una X 1o gonal
regla de Cramer. matriz, cambio de base, Cc’)n?cas ’
bases ortonormales y i Y
royecciones Superticies
P ) cuadraticas
Técnicas de Arreglos ?éingr?;ales
programacion unidimensionales Archivos de acceso
modular. Arreglos .
P . . . . aleatorio.
Técnicas de Funciones estandar. | bidimensionales. Organizacién de
programacion. Funciones definidas | Arreglos 9

archivos.
Operaciones con
archivos.
Tratamiento de
archivos.
Mantenimiento de
archivos.
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Materia

Interés Compuesto
y sus variables:

Clasificacion de las

Unida | Unidad Il Unida lll Unidad IV Unida V

Funcién
acumulada.

Funcién de_~| monto. | plazo, valor anuall_dades. Anualidades con _
Tasa efectiva de presente, monto, Anualidades interés variable Anualidades
interés y de tasa de interés y anticipadas. Anualidades ué Continuas.
descuento. de descuento. Anualidades - q Anualidades
. . P . no involucran . -~
. Tasa nominal de Fuerza del interés | vencidas. : p Variables Basicas.
Teoria del Lo . interés compuesto 3
S interés y de y delldescgento. Anuallt_iades en Anualidades con Anu_alldades
descuento. Interés variable. cualquier fecha. - Variables
o . periodo de pago
Interés Simple y Tasas Perpetuidades. diferente a la Generales.
sus variables: equivalentes. Obtencion del i Anualidades
. - conversion de la .
plazo, valor Ecuaciones de tiempo o plazo. . p; Variables
o tasa de interés. .
presente, monto, valor. Obtencion de la Continuas.
tasa de interés y Tasa de tasa de interés.
de descuento. rendimiento.
Distribucion y .
Espacios esperanza de una Zlig?grli: z
muéstrales. variable aleatoria .
L discretas.
Definicién de Eventos. finita. Variables
Estadistica estadistica y E\:Z?]?:'“dad de un g:;ﬁgi%z aleatorias
descriptivay | probabilidad. - ; continuas.
o - Probabilidad estandar. L
Probabilidad | Variables y escalas | ..\ jicional Variables Funcion de
de medicién. ' - distribucion
Eventos aleatorias acumulativa
dependientes e independientes. Funcion gen.eratriz
independientes. Funcmnes de una | o omentos y
variable aleatoria. -
covarianza.
Unicidad de la tasa
de rendimiento. Esquemas de Tipos de Determinacion de
Tasas de amortizacion. instrumentos a tasa de
reinversion. Fondos para pago | financieros. o
- Medida de interés | de un préstamo. El precio de un FETEITIEIE €2 L
Matemaéticas - bono.

: : de un fondo. Periodos de pago | bono. .
Financieras - . o : . Otros instrumentos
A d Tasas de interés diferidos y periodos | Bonos a premio y a S

vanzadas ponderadas por de conversién de la | descuento. Valuacion de

tiempo. tasa de interés. Valuacién de .
. - instrumentos

Métodos de Series de pagos bonos entre fecha .
portafolio y de variables. de pago cupdn. ’
inversion anual.

Identificar las

principales leyes,

cédigos y Reconocer las

reglamentos que Instituciones que

regulan el sector regulany

Derecho del bancario, bursatil y supervisan eI_ Anallza}r las

del seguro. sector bancario, operaciones de las

Seguros, 9 -~ e

Bancari Describir la bursatil y del Instituciones de
a Ca,'_o y estructura del seguro Seguros, Bancos y
Bursatil. Sistema Financiero Describir las sector Bursatil.
Mexicano, principales
enmarcando al funciones de cada
sector bancario, Institucion.

bursétil y del
seguro.




Materia
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La administracion estructura de tasas
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Clasificacion de Riesqo de La varianza del Productos historica
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Riesgo de liquidez. de tiemoo y normal VAR para ara un activ%
Riesgo legal o Los mogeios de estandarizada. posiciones de Eon el modelo
derivado de los . La teoria del valor | futuros y forwards.
efectos fiscales. \(I;TSEZI-? ARCHY extremo. VAR en contratos Montecarlo.
Riesgo operativo. ' Medicion del de futuros de tasas
Riesgo de riesgo. de interés (FRA).
reputacion. VAR de SWAPS

de tasa de interés.




Materia

Unida | Unidad Il Unida lll

El Modelo Lineal
Simple.
Estimacion de los

Unidad IV Unida V

parametros por el | Intervalos de
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de sistemas. Modelado de Riesgos en la Eont\{olu_cnor&. Esperanza y
Conceptos basicos | Sistemas. Elaboracion de un a?:estcarg?(; ye Zﬁ::girz:zignales
de simulacion. Definicién de modelo. rechazo La técnica :
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sistema en Estructura de los Geperamon de . boqtstrap [FELE)
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simulacién. simulacion. °°’.“'"“as- cuaqratlcos
Uniformes. medios.

Exponenciales.
Normal

Enfoques de series
de tiempo.




Anexo B.

Caodigo empleado para calcular el rendimiento de los factores de riesgo.

Sub rendimiento ()

simulacion = Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("J5") + 1 'X
indice = 17 + simulacion

lgll =0

1gl =
1lg2 =
1g3 =
1lg4d =
1g5 =
1lg6 =
1g7 =
1g8 =
1g9 =
1g10 = 0

For m = 19 To indice

lgll =
Application.WorksheetFunction.Ln ( (Worksheets ("MONTECARLO") .Range (
"E" & m).Value) / (Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("E" & m -

1) .vValue))

If 1gll = 0 Then

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("P" & m) .Value =

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("P" & m - 1) .Value

Else

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("P" & m) .Value = 1gll

End If

1gl =
Application.WorksheetFunction.Ln ( (Worksheets ("MONTECARLO") .Range (
"f" & m).Value) / (Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("f" & m -

1) .vValue))

If 1gl = 0 Then

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("Q" & m) .Value =

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("Q" & m - 1) .Value

Else

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("Q" & m) .Value = 1gl

End If

1g2 =
Application.WorksheetFunction.Ln ( (Worksheets ("MONTECARLO") .Range (
"G" & m).Value) / (Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("G" & m -

1) .vValue))

If 1g2 = 0 Then

O OO O OO o oo



Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("R" & m) .Value =

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("R" & m - 1) .Value

Else

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("R" & m) .Value = 1lgZ2

End If

1g3 =
Application.WorksheetFunction.Ln ( (Worksheets ("MONTECARLO") .Range (
"H" & m).Value) / (Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("H" & m -
1) .Value))

If 1g3 = 0 Then

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("S" & m) .Value =

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("S" & m - 1) .Value

Else

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("S" & m) .Value = 1g3

End If

lgd =
Application.WorksheetFunction.Ln ( (Worksheets ("MONTECARLO") .Range (
"I" & m).Value) / (Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("I" & m -
1) .Value))

If 1g4 = 0 Then

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("T" & m) .Value =

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("T" & m - 1) .Value

Else

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("T" & m) .Value = 1lg4

End If

lgb =
Application.WorksheetFunction.Ln ( (Worksheets ("MONTECARLO") .Range (
"J" & m).Value) / (Worksheets ("MONTECARLO") .Range("J" & m -
1) .Value))

If 1g5 = 0 Then

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("U" & m) .Value =

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("U" & m - 1) .Value

Else

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("U" & m) .Value = 1gb

End If

lgb =
Application.WorksheetFunction.Ln ( (Worksheets ("MONTECARLO") .Range (
"K" & m).Value) / (Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("K" & m -
1) .vValue))

If 1g6 = 0 Then

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("V" & m) .Value =

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("V" & m - 1) .Value

Else

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("V" & m) .Value = 1gb6

End If



1g7 =
Application.WorksheetFunction.Ln ( (Worksheets ("MONTECARLO") .Range (
"L" & m).Value) / (Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("L" & m -

1) .value))

If 1g7 = 0 Then

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("W" & m) .Value =

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("W" & m - 1) .Value

Else

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("W" & m) .Value = 1lg7

End If

1g8 =
Application.WorksheetFunction.Ln ( (Worksheets ("MONTECARLO") .Range (
"M" & m).Value) / (Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("M" & m -
1) .Value))

If 1g8 = 0 Then

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("X" & m) .Value =

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("X" & m - 1) .Value

Else

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("X" & m) .Value = 1g8

End If

1g9 =
Application.WorksheetFunction.Ln ( (Worksheets ("MONTECARLO") .Range (
"N" & m).Value) / (Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("N" & m -
1) .Value))

If 1g9 = 0 Then

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("Y" & m) .Value =

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("Y" & m - 1) .Value

Else

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("Y" & m) .Value = 1g9

End If

1lgl0 =
Application.WorksheetFunction.Ln ( (Worksheets ("MONTECARLO") .Range (
"O" & m).Value) / (Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("O" & m -
1) .Value))

If 1g10 = 0 Then

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("Z" & m) .Value =

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("Z2" & m - 1) .Value

Else

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("Z" & m) .Value = 1gl0

End If

Next m

End Sub



Anexo C.

A continuacion, se muestra un fragmento del prospecto de colocacion de los BondesD

donde se puede observar cdmo encontrar el precio sucio de este instrumento.

Determinacion del precio de los Bondes D

A continuacion se presenta una expresion que puede emplearse en |la obtencion del precio
de los BONDES D. Para llegar a esta expresion se realizaron varios supuestos que se haran
evidentes al observar las definiciones de las wvariables utilizadas. Adicionalmente, se
recurre al concepto de “sobretasa”, que actualmente se emplea para la concertacion y
valuacion de otros titulos con tasa flotante.

Existen varias formas de calcular el valor de la expresion anterior, una de ellas es
suponiendo que G, r; 5,y N; son constantes para j = 1,2,....K, con lo cual |la expresidn (1) se
reduce a:

r T
¢, +C* L. 1 |77 WLI-_I-:]
R R*(Q+R)™ | (1+R)”

P= AN I, (2)
[1+R]' =
b
donde:
C; = Monto esperado del pago de intereses actual:
28*TC
C,=VN* —=
36000
TC; = Tasa anual esperada para el siguiente pago de intereses, expresada en

porciento con redondeo a dos decimales:

o ;| 36000
28

d
re, =||1+1C, ———|1+—
36000\ 36000



r = “Tasa ponderada de fondeo bancario” publicada el dia habil anterior a la
fecha de valuacion, expresada en términos porcentuales con redondeo a
dos decimales.

C = Monto esperado para los pagos de intereses 2,...,K:
28*TC
C=VN*_"—
36000

TC = Tasa anual esperada para los pagos de intereses 2,3,....K

28
F 36000
TC=||1+ —1|*
36000 28
R = Tasa de interés efectiva para descontar los flujos la cual se obtiene de

acuerdo con la siguiente formula:

F+ 5 %
R=||1+ 1
36000

s = sobretasa



EJEMPLO PRACTICO

El 27 de julioc de 2006 el Gobierno Federal emite BONDES D con las siguientes

caracteristicas:

Valor Nominal:
Fecha de Emisian:

Fecha de Vencimiento:

Plazo:
Plazo del cupdn:

100 pesos

27 de julio de 2006
26 de julio de 2007
364 dias

28 dias

El 1° de agosto de 2006 el Gobierno Federal decide subastar BONDES D emitidos el 27 de
julio de 2006. La fecha de liguidacion es el 2 de agosto. En esa fecha, a los titulos les
faltaran 358 dias para vencimiento, el plazo de pago del primer cupdn es de 28 dias y los

dias transcurridos del primer cupdn son 6.

Supdngase gue un inversionista tiene asignacion en la subasta de estos titulos, cuya
postura a “precio limpio” (sin incluir los intereses devengados) es de 599.87824 con
monto solicitado de $400'000,000.00.

Para calcular la liquidacion, se debera sumar al "precio limpio" los intereses devengados

del primer cupdn, de acuerdo a lo siguiente.

1 Calculo de intereses devengados del cupén vigente

Supongase que:

Fecha

Jue 27 de julio de 2006
Vie 28 de julio de 2006
Sab 29 de julio de 2006
Dom 30 de julio de 2006
Lun 31 de julio de 2006
Mar 1° de agosto de 2006

Dia

L= T T S TUR AR

Tasa Ponderada de Fondeo Bancario
publicada por el Banco de México
ri

7.03 %
7.02 %
7.02 %
7.02 %
7.04 %
7.06 %



Los intereses devengados del cupdn vigente estan dados por:

7.03 7.02 1.02 104 7.06 36000
IC 4y = 1+ 1+ 1+ 1+ 1+ —lp+*
3601}0 36000 36000 36000 36000 36000 i

6
I, =100%7.04%
dev 36000

=50.117333333333

Par lo que, el 2 de agosto, el inversionista tendra que pagar por cada titulo $99.87824 del
“precio limpio” mas $ 0.11733333333333 de los intereses devengados del cupdn vigente,
es decir, $99.995573333333.

2. Cilculo del nimero de titulos asignados e importe definitivo a liquidar

El nimero de titulos asignados se calculara de la siguiente manera:

400'000,000.00
truncar 5 - =4'000177 titulos

$99 87824 +$0.117333333333

b A
El importe a liquidar se calculara de la siguiente manera:

4000177 titulos *($99.87824 + $0.117333333333)=$399'999, 992 55




3. Calculo del precio de un BONDE D dada una sobretasa

Supongase que el 2 de agosto de 2006 un inversionista quiere conocer el precio asociado a

un BONDE D con las caracteristicas arriba descritas y con una sobretasa de 0.10%.

) Para calcular el monto del pago de intereses actual, C;, = VN *IC, * ——

36000

se tiene gue:

TC, =

\ ~ d8-d
{f+ir"cm d L*Jr | -] « 36000
. 36000\ 36000, 28

con
r = 7.06%

entonces,

- H.IZE—ﬁ
J!‘"Clz{[1+?_(}4 6 J|1+ 7.06 _}35ﬂﬂﬂ=

1 1|——=7.07%
36000\ 36000, 28

a
C,=100%7.07= 28 =0.540888888889
36000

Para calcular el monto esperado del pago de los siguientes intereses, C =N *TC —

23
TC =||1+ 7.06 -1 56000 =7.08%
36000 28

Entonces,

C'=100*7.08 i: 0.550666666667
36000



La tasa de interés efectiva para descontar los flujos es la siguiente:

s H,I]S
R=|[1+ 25} 1
" 36000
S 7.06+0.100"
=1+ —=| -1
36000

=0.56%

Sustituyendo €3, TCy, TCge,, Cy TC en (3) se tiene :

-

1 ] 100
549388883889 + 530666666667 —— - T |+ Em
0036 onse(1+ oose) (1+ 0056)

P=+ z - — 0117333333333

' » 1——
|1+.0056) 28

Por lo tanto el precio limpio es 599.88478.



4. Calculo de intereses de un periodo completo
Supongase que las tasas observadas en el periodo del 27 de julio al 23 de agosto de 2006

son las siguientes:

Fecha Dia Tasa Ponderada de Fondeo Bancario
publicado por Banco de México

I Fj
Jue 27 de julio de 2006 1 7.03 %
Vie 28 de julio de 2006 2 7.02 %
Sab 29 de julio de 2006 3 7.02%
Dom 30 de julio de 2006 4 7.02%
Lun 31 de julio de 2006 5 7.04 %
Mar 1 de agosto de 2006 6 7.06 %
Mie 2 de agosto de 2006 7 7.01%
Jue 3 de agosto de 2006 8 7.01%
Vie 4 de agosto de 2006 9 7.02%
Sab 5 de agosto de 2006 10 7.02%
Dom 6 de agosto de 2006 11 7.02%
Lun 7 de agosto de 2006 12 7.01%
Mar 8 de agosto de 2006 13 7.01%
Mie 9 de agosto de 2006 14 7.01%
Jue 10 de agosto de 2006 15 7.02%
Vie 11 de agosto de 2006 16 7.01%
Sab 12 de agosto de 2006 17 7.01%
Dom 13 de agosto de 2006 18 7.01%
Lun 14 de agosto de 2006 19 7.02%
Mar 15 de agosto de 2006 20 7.01%
Mie 16 de agosto de 2006 21 7.01%
Jue 17 de agosto de 2006 22 7.01%
Vie 18 de agosto de 2006 23 7.01%
Sab 19 de agosto de 2006 24 7.01%
Dom 20 de agosto de 2006 25 7.01%
Lun 21 de agosto de 2006 26 7.01%
Mar 22 de agosto de 2006 27 7.01%

Mie 23 de agosto de 2006 28 7.01%



Con ésta informacion la Tasa de Interés del primer cupon es:

™ aYa
rC, - [1+ 7.03 }(H 7.02 |....{1+ 7.01 |11+ 7.01 ]_1 36000
36000 " 36000, 36000 36000 28

=7.03%

El 24 de agosto de 2006 el pago de interés asociado al primer pago de cupdn de 1 titulo
esta dado por:

Intereses del primer cupon = w
36000
28
36000

=$0.546777777778

=100*[7.03]*

Si un inversionista cuenta con 4'000,000 de titulos, su valor nominal asciende a
$400'000,000.00 por lo tanto recibiria:

4'000,000 *(0.545?'???????3]' =$2'187.111.11 de intereses en el primer cupén.



Anexo D.

Los siguientes codigos permiten calcular el precio sucio de los BondesD en el modelo.

MACRO Bondel sucio.

Sub BONDE1 SUCIO ()

For Q = 19 To Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("J5") .Value + 18
BONDES = Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CAl6") .Value

Select Case BONDES

Case "LD BONDESD 180927"

NN =
Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO")
ge ("A" & Q) .Value, Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("B4:B547"),
Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("N4:N547")) 'FECHA DE INICIO DE
CUPON

DTRAS =
Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO")
ge ("A" & Q) .Value, Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("B4:B547"),

Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("I4:I547")) 'DIAS POR VENCER
Case "LD BONDESD 190207"
NN =

Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO")
ge ("A" & Q) .Value, Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("B4:B547"),
Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("AC4:AC547"))

DTRAS =
Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO")
ge ("A" & Q) .Value, Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("B4:B547"),
Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("X4:X547"))

Case "LD BONDESD 181213"

NN =
Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO")
ge ("A" & Q) .Value, Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("B4:B547"),
Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("AR4:AR547"))

DTRAS =
Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO")
ge ("A" & Q) .Value, Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("B4:B547"),
Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("AM4 : AM547") )

Case "LD BONDESD 190411"

NN =
Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO")
ge ("A" & Q) .Value, Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("B4:B547"),
Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("BG4:BG547") )

DTRAS =
Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO")

.Ran

.Ran

.Ran

.Ran

.Ran

.Ran

.Ran

.Ran



ge ("A" & Q) .Value, Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("B4:B547"),
Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("BB4:BB547") )

End Select

TEFB =
Application.WorksheetFunction.Round (Worksheets ("MONTECARLO") .Rang
e("BT" &« Q - 1).vValue, 2) 'APLICA EN TODOS

TDEV = Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("BQ" & Q) .Value * 100
'APLICA EN TODOS

m =
Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO") .Ran
ge ("B" & Q) .Value, Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("B18:B518"),
Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("C18:C518")) 'APLICA EN TODOS

s = Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("BP" & Q) .Value 'APLICA EN
TODOS

TC = (((1 + (TFB / 36000)) ~ 28) - 1) * (36000 / 28)
d = m - NN

a = (1 + (TDEV * (d / 36000)))

b = ((1 + (TFB / 36000)) ©~ (28 - d))

tcUNO = ((a * b) - 1) * (36000 / 28)

VN = 100

CUNO = (VN) * ((28 * tcUNO) / 36000)

CC = (VN) * ((28 * TC) / 36000)

rR = ((1 + ((TFB + s) / 36000)) ~ (28)) -1
IDEV = (VN) * ((d * TDEV) / 36000)

RESIDUO = (DTRAS Mod 28) / 28

If RESIDUO < 0.5 Then

K = Application.WorksheetFunction.Round(DTRAS / 28, 0) + 1
Else

K = Application.WorksheetFunction.Round (DTRAS / 28, O0)

End If

H= ((1/rR) - (1L / ((xrR) * ((1 + rR) ~ (K - 1)))))
I =(W/ ((1 +zrR) "~ (K-1)))

J = CUNO + I + (CC * H)

1=(1+R) "~ (1 - (d/ 28))

PRECIOLIMPIOLD = (J / 1) - IDEV

PRECIOSUCIOLD = PRECIOLIMPIOLD + IDEV

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CA" & Q) .Value = PRECIOSUCIOLD
NN = 0

DTRAS = 0

Next Q

End Sub



MACRO Bonde2_sucio.

Sub BONDEZ SUCIO ()

For Q = 19 To Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("J5") .Value + 18
BONDES = Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CB16") .Value

Select Case BONDES

Case "LD BONDESD 180927"

NN =
Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO")
ge ("A" & Q) .Value, Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("B4:B547"),
Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("N4:N547")) 'FECHA DE INICIO DE
CUPON

DTRAS =
Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO")
ge ("A" & Q) .Value, Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("B4:B547"),

Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("I4:1I547")) 'DIAS POR VENCER
Case "LD BONDESD 190207"
NN =

Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO")
ge ("A" & Q) .Value, Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("B4:B547"),
Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("AC4:AC547"))

DTRAS =
Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO")
ge ("A" & Q) .Value, Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("B4:B547"),
Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("X4:X547"))

Case "LD BONDESD 181213"

NN =
Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO")
ge ("A" & Q) .Value, Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("B4:B547"),
Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("AR4:AR547"))

DTRAS =
Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO")
ge ("A" & Q) .Value, Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("B4:B547"),
Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("AM4 :AM547"))

Case "LD BONDESD 190411"

NN =
Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO")
ge ("A" & Q) .Value, Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("B4:B547"),
Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("BG4:BG547"))

DTRAS =
Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO")
ge ("A" & Q) .Value, Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("B4:B547"),
Worksheets ("GOBIERNO") .Range ("BB4:BB547"))

End Select

.Ran

.Ran

.Ran

.Ran

.Ran

.Ran

.Ran

.Ran



TEFB =
Application.WorksheetFunction.Round (Worksheets ("MONTECARLO") .Rang
e("BT" &« Q - 1).vValue, 2) 'APLICA EN TODOS

TDEV = Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("BS" & Q) .Value * 100
'APLICA EN TODOS

m =
Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO") .Ran
ge("B" & Q) .Value, Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("B18:B518"),
Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("C18:C518")) 'APLICA EN TODOS

s = Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("BR" & Q) .Value 'APLICA EN
TODOS

TC = (((1 + (TFB / 36000)) ~ 28) - 1) * (36000 / 28)
d = m - NN

a = (1 + (TDEV * (d / 36000)))

b = ((1 + (TFB / 36000)) ©~ (28 - d))

tcUNO = ((a * b) - 1) * (36000 / 28)

VN = 100

CUNO = (VN) * ((28 * tcUNO) / 36000)

CC = (VN) * ((28 * TC) / 36000)

rR = ((1 + ((TFB + s) / 36000)) ~ (28)) -1
IDEV = (VN) * ((d * TDEV) / 36000)

RESIDUO = (DTRAS Mod 28) / 28

If RESIDUO < 0.5 Then

K = Application.WorksheetFunction.Round (DTRAS / 28, 0) + 1
Else

K = Application.WorksheetFunction.Round (DTRAS / 28, 0)

End If

H ((L/ rR) = (1L / ((xrR) * ((1 + rR) ~ (K = 1)))))
I =(W/ ((1 +rR) "~ (K-1)))

J = CUNO + I + (CC * H)

1=1(1+R) "~ (1 - (d/ 28))

PRECIOLIMPIOLD = (J / 1) - IDEV

PRECIOSUCIOLD = PRECIOLIMPIOLD + IDEV

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CB" & Q) .Value = PRECIOSUCIOLD
NN = 0

DTRAS = 0

Next Q

End Sub



Anexo E.

Prospecto del Binter 14-2.

A continuacion, se muestra el prospecto de colocacion del Binter 14-2 donde se especifica

como realizar el calculo del precio sucio del instrumento, asi como las tasas y sobretasas

a emplear.

Emisor:

Tipo de valor:

Nimero de emision al amparo del
Programa:

Nimero de emision de CBs al amparo
del Programa

Clave de pizarra:

Monto total autorizado del Programa:

Vigencia del Programa:
Tipo de Oferta:

Monto total de la Oferta:
Nimero de CBs:

Valor nominal de los CBs:

Plazo de vigencia de la Emision:

Mecanizmo de colocacion:

Precio de colocacion:

Fecha de publicacion del aviso de
oferta publica:

Fecha de oferta:

Fecha de cierre de libro:

Fecha de publicacion del aviso de
colocacion con fines informativos:
Fecha de emision:

Fecha de registro en la BMV:

Fecha de liguidacion:

Fecha de vencimiento:

Garantia:

Banco Interacciomes, S.A., Institucion de Banca Miultiple, Grupe Financiero
Imteracciones.
Certificados Bursatiles Bancanios.

Décima.

MNovena.

“BINTER. 14-27.

$10,000°000,000.00 {diez mil millones de Pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en
UDIs, con cardcter de revolvente; en el entendido de que el monto total insoluto de
las colocaciones que se realicen al amparo del Programa, no debera en ningin
momento exceder del monto antes mencionado de $10,000°000,000.00 (diez mil
millones de pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en UDIs.

5 (cinco) afios a partir de su autorizacion per la CNBV.

Puiblica primaria nacional.

Hasta $1,500°000,000.00 (Un mil quinientos millones de Pesos 00/100 M.N.).
Hasta 15000,000 (Quince millones).

$100.00 (Cien Pesos 00/100 M.N.) cada uno.

1,316 (un mil trescientos diecizéis) dias, sproximzdamente 3.6 (tres punto seis)
afips.

Construccion de libro con asignacion discrecional a tasa imica.

$100.00 (Cien Pesos 00/100 M.N_) cada mmo.

17 de junio de 2014.

18 de junio de 2014.
18 de junio de 2014.

18 de jumio de 2014.

19 de junio de 2014 (la “Fecha de Emisién™).

19 de junio de 2014.

19 de pumio de 2014.

25 de enero de 2018 (la “Fecha de Vencimiento™).

Los CBs objeto de esta Emision seran quirografarios v, por lo tanto, no contardn
con garantia especifica, ni comtaran con la garantia del IPAB o de cualquiera ofra
entidad gubemamental mexicana.



Recursos mnetos que obtendra el
Emisor:

Destino de los fondos:

Calificacion a esta Emision otorgada
por Fitch México, 5.A. de C.V.:

Calificacion a esta Emision otorgada
por HR Ratings de Meéxico, S.A. de
CVae

Intereses ¥ procedimiento de calculo:

$1,487°157.871.79 (un mil cuatrocientos ochenta v siete millones ciento cincuenta
y siete mil ochocientos setenta v un pesos 79/100 MN.). Una vez descontados los
gastos relacionados con la Emision que ascienden aproximadamente a la cantidad
de $12°842,128 21 (doce millones ochecientos cuarenta v dos mil ciento veintiocho
pesos 217100 MN.).

Los recursos netos obtenidos de la colocacion de los CBs serdn destinados para
mejorar el perfil general de liquidez del balance de la Emusora, esto es, el uso del
fondeo obtenide de la Emusion para mantener los niveles de liquidez adecuados
conforme a las proyecciones del crecimiento de las carteras de crédito v realizar las
operaciones permitidas conforme a la Ley de Instituciones de Credito.

“A (mex)”. Alta calidad crediticia Cmrespﬂnde a una solida calidad crediticia
respecto de otros emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las
circunstancias o condiciones economicas ]mdmrm afectar la capacidad de pago
oportunc de sus compromisos financieros, en un grado mayor que para aquellas
obligaciones financieras calificadas con :alegon'u superiores. La calificacion
otorgada mo constituye una recomendacion de mversion y puede estar sujeta a
actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de la
agencia calificadora.

“HE. A+". El emisor o emision con esta calificacion ofrece sepundad aceptable
para el pago oportunc de obligaciones de deuda. Mantienen bajo nesge crediticio
ante escenarios econdmicos adverses. La calificacion otorgada no constituye una
recomendacion de inversion v puede estar sujeta a actualizaciones en cualquier
momento, de conformidad con las metedelogias de la agencia calificadora.

A partir de la Fecha de Emision, ¥ en tanto no sean amortizados, los CBs generaran
un interés bruto anual sobre su Valer Nomunal, que el Representante Comun
calcularda con 2 (dos) Dias Habiles anteriores a la Fecha de Pago de los CBs
("“Fecha de Determinacion de la Tasa de Interés Bruto Amual™), computado a partir
de la Fecha de Emisién, v que regird durante el periodo siguiente, para lo cual se
deberd considerar lo siguente:

Para determinar la Tasa de Interés Bruto Anual (“Tasa de Interés Bruto Anual™) se
debera adicionar [*] ([*]) puntos porcentuales a la Tasa de Interés Interbancaria de
Equilibric a plazos de 26 (vemntiséis), 27 (veintisiete), 28 (veintiocho) o 29
(veintinueve) dias ("TIIE" o “Tasa de Interés de Referencia”), capitalizada o, en su
caso, equivalente al mimero de dias naturales efectivamente transcurridos en cada
Periodo de Intereses, que sea dada a conocer por el Banco de México (“Banxico™),
por el medic masive de comunicacion que este determine, o 2 través de cualquier
otro medio electrénico de computo o telecomunicacion incluso Internet, autorizado
al efecto por dicho banco, en la Fecha de Determinacion de la Tasa de Interés o, en
su defecto dentro de los 22 (veintidds) Dias Habiles anteriores, en cuyo caso deberd
tomarse la tasa comunicada el Dia Habil mas proximo a dicha fecha

En ceso que desaparezca la TIIE, el Representante Commin utilizard como tasa
sustituta para determinar la Tasa de Interés Bruto Anual, la tasa de interés anual de
los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (“CETES"), misma que se
calculard de la siguiente manera: sumar [*] ([*]} puntos porcentuales a la tasas de



Tasa de Interés Bruto Anual aplicable
para ¢l primer periodo de los CBs:

Fecha de pago y amortizacion de
principal:

Lugar y forma de pago de principal e
intereses:

Causas de Vencimiento Anticipado:

Intereses Moratorios:

Depositario:

Periodicidad en el pago de intereses:

interés anual de los CETES, a plazos de 26 (veintiséiz), 27 (veintisiete), 23
(veintiocho) o 29 (veintinueve) dias, en colocacion primariz capitalizada o, en su
caso, equivalente al mimero de dias naturales efectivamente transcwmidos en cada
Periodo de Intersses | gue sea dada a conocer por la Secretariz de Hacienda v
Credito Piblico, a través de Banxico, por el medio masivo de commmicacién que
éste determine, o a través de cualquier otro medio electronico, de computo o
telecommmicacion, incluso Intemet, autorizado al efecto por dicho Banco, la
Fecha de Determinacion de la Tasa de Interés Bruto Anuzl que comesponda, o en
su defecto dentro de los 22 (veintidos) Dias Habiles anteriores, en cuyo caso deberd
tomarze 1a tasa comunicada el Dia Habil mas proximo a dicha fecha.

Para determinar el monto de intereses pagaderos en cadz Penodo de Imtereses
respecto de los CBs, el Representante Comim utilizara la formula que se describe
en el Titulo v en el Suplemento. Los cilculos se efectuarin cerrandose a
centésimas.

La Tasa de Interés Bruto Anual aplicable para el primer Peniodo de Interezes de los
CBs zera de [*]%% ([*] por ciento).

El principal de los CBs se amortizara en un sdlo pago en la Fecha de Vencimiento,
ez decir el 25 de enero de 2018, contra enfrega del titulo que ampare la presente
Emizicm (el “Titulo™) o de la constancia emitida por Indeval. En caso de que el dia
de pago no sea un dia habil, el pago se realizara al dia habil siguiente.

El Emizor llevara a cabo el pago de los intereses v principal de los CBs contra la
entrega de las constancias o certificaciones comespondientes que al efecto expida
Indeval, de acuerdo con las disposiciones legales que rigen a dicha institucion. El
Emisor, para realizar los pagos comespondientes, entregard a Indeval, a mas tardar
a las 11:00 horas del dia en que deba de efectuarse el pago, mediante transferencia
electronica, el importe del principal o de los intersses comespondientes em el
domicilio del Indeval, ubicado en Paseo de la Feforma Moo 233, Piso 3, Col
Cuauhtémoc, 06500, Mexico, DF.

En el Suplemento y en el Titulo que documenta la presentz Emision, se describen
las limitaciones a la cuales se deberd de sujetar el Emisor durante la vigencia de la
Emision.

En caso de incumplimiento en el pago de principal de los Certificados Bursatiles, se
causaran intereses moratorios sobre el principal imscluto de los Certificados
Bursatiles a la Tasa de Interés Bruto Anual de los Certificados Bursatiles, segun sea
el caso, aplicable durante cada periodo en que ocurra y continde el incumplimiento,
mis 2 (dos) puntos porcentuales. Los intereses serin pagaderos a la vista desde la
fecha en que tenga lugar el incumplimiento v hasta que la suma principal haya
quedado integramente cubierta. La suma que se adeude por concepto de intereses
moratorios debera ser cubierta en el domicilio del Emizor en Paseo de la Reforma
MNe.383, Piso 15, Colonia Cuauhtémoc, 06500, Meéxico, D.F.

5.D. Indeval Institucion para el Deposito de Valores, S.A. de C.V. ("Indeval™).

Los Intereses que devenguen los Certificados Bursatiles se liqudaran cada periodo
de 18 (vemtiocho) dias, contra la entrega de la constancia correspondiente que para
tales efectos expida Indeval, durante la vigencia de los Certificados Bursatiles o
caso de ser Inhibil, la liqudaciom serd el Dia Habil inmediato siguiente
calculandose los intereses ordinarios respectivos por el numero de dias naturales
efectivamente transcurridos en el periodo de pago de intereses comrespondiente.



Posibles adquirentes:

Régimen fiscal:

Representante comiin:

Personas fisicas y/o morales cuando su régimen de inversiém lo prevea
expresamente. Los posibles adquirentes deberan considerar cuidadosamente toda la
informacion contenida en el Prospecto del Programa v en el Suplemento. Los
inversionistas interesados deberan manifestar por escrito su idad en la
adquisicién de los CBs, conforme a la carta formato que se agrega al Suplemento
como Anexo "D (ver “Plan de Distribucidn’™). Dicha carta formato deberd ser
suscrita tanto en las operaciones que se realicen en mercade primario como en
mercado secundario, y para ambos casos se aplicara si el inversionista es cliente de
Interacciones Casa de Bolsa, 5.A. de C.V., Grupo Financiero Interacciones o de
Banco Interacciones, S.A., Institucion de Banca Miltiple, Grupo Financiero
Interacciones (ver Factor de Riesgo del Prospecto de Colocacion “E/ Emisor y el
Intermediario Colocador formean parte del mismo Grupo Financiera™).

Serd obligacion de Interacciones Casza de Bolsa, 5.4 de C.V., Grupo Financiero
Interacciones, ¥ de Banco Interacciones, S A, Institucion de Banca Multiple,
Grupo Financiero Interacciones, €] obtener de cada inversiomista que sea cliente de
dichas mstituciones, la manifestacidn por escrito 2 1a que hace referencia el anexo
unico de las Disposiciones de caracter gemerzl aplicables a las operaciones con
valores que efectien casas de bolsa e instituciones de banca mmiltiple publicadas en
el Diario Oficial de 1a Federacion el 8 de julio de 2009 (la “Carta Formato™).

La tasa de retencidn aplicable respecto a los intereses pagados se encuentra sujeta a
(i} para personas (fisicas v morales) residentes en Mexico para efectos fiscales, a lo
previsto en los articulos 54, 135 v demas aplicables de la LISE, v (11) para personas
(fisicas y morales) residentes en el extranjerc para efectos fiscales, a lo previsto en
los articules 133, 166 v demas aplicables de la LISE. v dependera del beneficianio
efective de los intereses. El régimen fiscal vigente podrd ser modificado a lo largo
de la vigencia de la Emuzidn Fecomendamos a los inversionistas consultar en
forma independiente a sus asesores fiscales respecto a las disposicionss legales
aplicables a la adquisicion, propiedad y disposicion de mstrumentos de deuda como
loz CBs antes de realizar cualquier inversidn en lo: mismos.

Monex Casa de Bolsa, 5.A. de CV., Monex Grupo Financiero (el “Representante
Comin™).



Prospecto del CSBanco 14-2.

A continuacion, se muestra el prospecto de colocacion del CSBanco 14-2 donde se
especifica como realizar el célculo del precio sucio del instrumento, asi como las tasas y

sobretasas a emplear.

CARACTERISITICAS DE LA OFERTA

Denominacién Social de la Emisora:
Clave de Pizarra:
Monto Auntorizadoe del Programa:

Tipo de Valor:
Denominacion:
Vigencia del Programa:

Plazo de Vigencia de la Emision

Tipo de Oferta:

Nimero de Emision al Amparo del
Programa:

Monto de la Emision:

MNimero de Certificados Bursatiles
Ofertados:
Precio de Colocacion:

Valor Mominal de los Certificados
Bursatiles:
Mecanismo de Asignacion:

Fecha de Publicacion del Aviso de

Oferta Pablica:
Fecha de Construccion de Libro:

Fecha de Cierre de Libro:

Fecha de Publicacion del Aviso de
Colocacion con Fines Informativos:
Fecha de Emision:

Fecha de Registro en la Bolsa Mexicana
de Valores:

Fecha de Liquidacion:

Fecha de Vencimiento:

Recursos Netos que obtendra la
Emisora con la Colocacion:

Destino de los Recursos:

Consubance, 5.4, Institucién de Banca Miltiple.

"CSBANCO 1427,

Hasta £4,000,000,000.00 M. (cuatro mil millones de Pesos 00,100 Moneda
Macional) o su equivalente en UDIs (el “Monto Autorizado del Programa™)
com cardcter revolvente.

Certificados bursitiles bancarios (los “Certificados Bursatiles”).

Pesos, hMoneda Nacional.

5 (cinco) afios a partir de la fecha de autorizacion de la Comisién Nacional
Bancaria v de Valores.

3 (tres) afios a partir de la Fecha de Emision, equivalente aproximadamente a
1,092 (mil noventa v dos) dias, equivalente a 39 (freinta v nueve) periodos de
28 (veintiocho) dias (el “Plazo de la Emision™).

Pliblica primaria nacional.

Tercera.

£1,000,000,000.00 BN, (un mil millones de Pesos 00/100 Moneda Nacional)
(el “honto de la Emisién™).
10,000,000 (diez millones) de Certificados Bursatiles.

£100.00 MM (cien Pesos 00/100 Moneda Maciomal), por cada Certificade
Bursatil

£100.00 WM. (cien Pesos 00/100 Moneda Maciomal), por cada Certificade
Bursatil

Los Certificados Bursétiles se colocardn mediante un proceso de asighaciém
discrecional a tasa Gnica.

15 de diciembre de 2014.

16 de diciembre de 2014.
16 de diciembre de 2014.
16 de diciembre de 2014.

18 de diciembre de 2014.
13 de diciembre de 2014.

13 de diciembre de 2014.
14 de diciembre de 2017.

$983,593,266.95 M. (novecientos ochenta v ftres millones guinientos
noventa v ocho mil doscientos sesenta v seis Pesos 95/100 Moneda
MNacional). Para mayor informacidn, véase “5. Gastos Relacionados con Iz
Oferta” del Suplemento.

Los recursos que la Emisora obtenga de la colocaciém de los Certificados
Bursatiles serdn destinados a los fines que se describen en el apartado I LA

OFERTA - 2. Desting de los Recursos, del Suplemento.



Garantia:

Calificacion otorgada por la agencia
calificadora Standard & Poor's, 5.A. de
C.V.

Tasa de Interés y Procedimiento de
Cilculo:

Tasa de Interés Bruto Anual aplicable
para el Primer Periodo de Intereses:

Intereses Moratorios:

Lugar y Forma de Pago de Principal e
Intereses:

Los Certificados Bursitiles son guirografarios. De conformidad con lo
dispuesto por los articulos 6 v 10 de la Ley de Proteccitn al Ahorro Bancario,
los Certificados Bursitiles no se encuentran entre las obligaciones
garantizadas por el Instituto para la Proteccion al Ahorre Bancario.

“mxA”, La deuda calificada “mxA”, es algo mdés susceptble a efectos
adversos por cambios circunstanciales o de las condiciones de la economia
que la deuda calificada en las categorias superiores. Sin embargo, la
capacidad de pago del emisor para cumplir con sus compromisos financieros
sobre la obligacién es fuerte en relacion con ofros emisores en el mercado
nacional. La calificacidn otorgada no constituye una recomendacidn de
inversién v puede estar sujeta a actualizaciones en cualquier momento, de
conformidad con las metodologias de la institucién calificadora.

A partir de su fecha de emisiém, v en tanto no sean amortizados, los
Certificados Bursatiles devengarin un interés bruto anual scbre su wvalor
nominal o, en su caso, su Valor Nominal Ajustado, a la Tasa de Interés Bruto
Annal (segin dicho términe se define en el Suplemento), gue el
Representante Comin calculara 2 {dos) Dias Habiles antes del inicio de cada
Pericdo de Intereses de 28 (veintiocho) dias (la “Fecha de Determinaciém de
la Tasa de Imberés Brukto Anual”), v gque regird precizamente durante el
Pericdo de Intereses de 23 (veintocho) (cada uno, un “Pericdo de
Intereses”). La tasa utilizada por el Representante Comiin serd la que resulte
de adicionar 25% (dos punto cinco por ciento) a la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio a un plazo de 28 (veintiocho) dias (“"TIIE” o “Tasa
de Interés de Referencia”) o a la Tasa Sustituta (segln dicho término se
define més adelante) capitalizada o, en su caso, equivalente al mimero de
dias efectivamente transcurridos en el Periodo de Intereses correspondiente,
que sea dada a conocer por el Banco de Méxice por el medio masive de
comunicacidn gque éste determine o a fravés de cualguier otro medio
electronico, de computo o de telecomunicacion, incluso Internet, autorizado
al efecto por el Banco de Méxdico, en la Fecha de Determinacién de la Tasa de
Interés Bruto Anual gue corresponda o, en su defecte, dentro de los 22
(veintidos) Dias Habiles anteriores a la misma, en cuyo caso debera tomarse
como base la tasa comunicada en el Dia Habil més prévimo a la Fecha de
Determinacién de la Tasa de Interés Bruto Anual Véase el apartado IT L4
OFERTA - 1. Caracteristicas de la Cferta - Tasa de Inferés vy Procedimiento de
Cilrulo, del Suplemento.

5.8% (cinco punto ocho por clento).

En caso de incumplimiento en el pago del principal de los Certificados
Bursatiles, se devengaran intereses moratorios, en sustiicidn de los
ordinarios, scbre la cantidad no pagada de principal a una tasa igual a la que
resulte de adiciomar 2.00% (dos puntos porcentuales) a la Tasa de Interés
Brute Anual determinada para el Periode de Intereses en que ocurra v
continiie el incumplimiento. Los intereses moratorios seran pagaderos a la
vista ¥ se causardn a partir del Dia Habil inmediato siguiente a la fecha en
que ocurra dicho incumplimiento y hasta en tanto la cantidad adeudada
haya quedado integramente pagada, sobre la base de un afio de 360
(trescientos sesenta) dias ¥ por los dias efectivamente transcurridos en mora.
El principal y los intereses ordinarios devengados respecto de los
Certificados Bursatiles se pagardn a través de SD. Indeval Institucion para el
Depésito de Valores, 5S.A. de C.V. (“Indeval”), cuvas oficinas estin ubicadas
en Paseo de la Reforma Mo, 255, Fiso 3, Colonia Cuauhtémoc, CP. 08500,
México, D.F. Los pagos se efectuarin mediante transferencia electrénica de
conformidad con el procedimiento establecido en el Titule v que se
reproducen en el Suplemento. En el caso de los intereses moratorios, los
mismos serdn pagaderos en las oficinas del Representante Commin ubicadas
enl Paseo de la Reforma 254, Piso 9, Col. Juarez, Del. Cuauhtémoc, C.P. 06600,
Méxice, D.F., en la misma moneda que la suma de principal.



Periodicidad en el Pago de los
Intereses:

Amortizacion:

Casos de Vencimiento Anticipado:

Amortizacion Anticipada Voluntaria:

Obligaciones de Dar, Hacer y No
Hacer:

Aumento en el Nimero de Certificados
Bursatiles sin que sea necesario el

Consentimiento Adicional de los
Tenedores:

Los intereses que devenguen los Certificades Bursatiles se liquidardn cada 28
(veintiocheo) dias en las fechas sefialadas en el calendario establecido en el
Titulo ¥ que se reproducen en el Suplemento o, si cualquiera de dichas fechas
ez un dia inhabil, se lignidardn el Dia Hébil inmediate siguiente,
calculindose en todo caso los intereses por el nimero de dias naturales
efectivamente transcurridos en el Periode de Intereses correspondiente.

Los Certificados Bursatiles s amortizarin a su valor nominal, o en su caso,
su Valor Nominal Ajustade en un solo pago en la Fecha de Vencimiento,
conforme a lo establecido en el Titulo segiin se reproduce en el Suplemento,
contra entrega del Titulo o de las constancias que para tales efectos expida
Indeval En casc de que la Fecha de Vencimiento sea un dia inhabil, los
Certificados Bursatiles se amortizarin el Dia Habil inmediato siguiente.

Los Certificados Bursatiles podran darse por vencidos anticipadaments en
caso de gue suceda cualguiera de los Cases de Vencimiento Anticipado
establecidos en el Titulo y que se reproducen en el Suplemento.

La Emisora tendrd el derecho de anticipar el pago de los Cerfificados
Bursatiles gque emita, total o parcialmente, en cualguier fecha de pago de
intereses que tenga Iugar en o después del vigésimo cuarto Periodo de
Intereses, en el entendido, que en caso de que ocurra un page anticipado
total o parcial de los Certificados Bursatiles, la Emisora pagard a los
Tenedores la Prima por Amortizacién Anticipada que se describe en la
secciom “1.35. Amortizacion Anticipada™ del Suplemento equivalente al
mento que resulte mayor de (a) la diferencia, en caso de resultar positiva, de
(i) el promedio aritmético del valor mas alte de mercado de los Certificados
Bursatiles durante los dltimes 30 (treinta) dias calendario, conforme dicho
valor de mercade hubiere sido publicade por cuande menos un proveedor
de precios de valores de amplio reconocimiento v prestigio en el mercado de
valores nacional, v (ii) el valor nominal de los Certificados Bursétiles, o (b) (i)
a partir del vigésimo cuarto Periodo de Intereses y hasta el trigésimo sexto
Pericde de Intereses, el 1.5% (uno punto cincoe por ciento) del zalde inscluto
de los Certificados Bursatiles, y (ii) a partir del trigésimo séptimo Periodo de
Intereses en adelante, el 0.0% (cero por ciento) del saldo inscluto de los
Certificados Bursatiles.

La Emisora estara obligada a cumplir con las obligaciones de dar, hacer v no
hacer que se establecen en el Titulo y se reproducen en el Suplemento.
Conforme a los términos del Titule que documenta los Certificados
Bursatiles, los cuales se describen en el Suplemento, la Emisora tendra

derecho a emitir y ofrecer piblicamente Certificados Bursatiles adiciomales a
los Certificados Bursitiles a que se refiere el Titulo que documenta los
Certificados Bursdtiles sin que sea necesario el consentimiento adicional de
los Tenedores.



Régimen Fiscal:

Posibles Adquirentes:

Depositario:
Intermediario Colocador:

Representante Comin:

La presente secciém es una breve descripcion del régimen fiscal aplicable en
Méwico para la adquisicién, propiedad v enajenaciém de instrumentes de
deuda, como los Certificados Bursatiles, por parte de personas fisicas v
morales residentes ¥ no residentes en México. El régimen fiscal vigente
podrd ser modificado en el transcurso de la vigencia de los Certificades
Bursatiles. La tasa de retencion aplicable a los intereses pagados al amparo
de los Certificados Bursatiles se encuentra sujeta: (i) para las personas fisicas
¥ personas meorales residentes en México a lo previste en los articulos 54 v
135 de la Ley del Impuesto Scbre la Renta vigente; v (ii) para personas fisicas
¥ morales residentes en el extranjero, a lo previste en los articulos 153, 166 v
demds aplicables de la Lev del Impuesto Sobre la Renta vigente.
Recomendamos a todos nuoestros inversionmistas consultar en forma
independiente a sus asesores fiscales respecto a las disposiciones fiscales
vigentes aplicables a la adquisicidn, propiedad ¥ enajenacidm de
instrumentos de deuda antes de realizar cualquier inversién en Certificades
Bursatiles. El régimen fiscal vigente podrd modificarse a lo large de la
duracion del Programa v a lo largo de la vigencia de la presente Emision, por
lo que los posibles adquirentes deberan de consultar con sus asesores fiscales
el régimen fiscal aplicable.

Personas fisicas o morales nacionales o exiranjeras cuando, en su caso, su
régimen de inversiom lo permita. Los posibles adgquirentes deberin
considerar cuidadosamente toda la informacion contenida en el Prospecto v
en el Suplemento y en especial la incluida bajo los apartados “Factores de
Riesgo™ v “Plan de Distribucicn”.

S5.D. Indeval Institucion para el Depdsito de Valores, 5.4 de CV.

Caza de Bolsa Multiva, S.A de CV, Grupo Financiero Multiva (el
“Intermediario Colocader™).

Monex Casa de Bolsa, 5.4. de C.V., Monex Grupe Financiero.




Anexo F.

El codigo siguiente permiten calcular el precio sucio del Binter 14-2 y del CSBanco 14-2
en el modelo. El calculo de estos instrumentos varia de acuerdo con la prima que se

emplea para cada uno.

Sub BTR CS SUCIO()
d =18 'M
For W =d + 1 To Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("J5") .Value + 18
'"INDICE

If Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CC1l6") .Value =
"94 CSBANCO 14-2" Then

PRIMA = 0.025 * 100

Else

If Worksheets ("MONTECARLO"™) .Range ("CCl6") .Value
"94 BINTER 14-2" Then

PRIMA = 0.009 * 100

End If

End If

DXV =
Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO") .Ran
ge ("A" & W) .Value, Worksheets ("BANCARIO") .Range ("B4:B547"),
Worksheets ("BANCARIO") .Range ("V4:V547"))

RESIDUO = (DXV Mod 28) / 28
PERIODO = DXV / 28
TASAYTM =

Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO") .Ran
ge("B" & W) .Value, Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("AQ18:AQ518"),
Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("BW18:BW518™))

VNOM = 100

TC =
(Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO") .Ra
nge ("B" & W) .Value, Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("AQ18:AQ518"),

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("BX18:BX518"™))) * 100
VALCIGUALL = ((VNOM * 28 * TC) / 360) / 100
SOBRETASA =

Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO") .Ran
ge ("B" & W) .Value, Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("AQ18:AQ518"),
Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("BV18:BV518™))

TITE =
Application.WorksheetFunction.Lookup (Worksheets ("MONTECARLO") .Ran
ge ("B" & W) .Value, Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("AQ18:AQ518"),
Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("BU18:BU518™))

TASAFWD = TIIE + PRIMA



VALCMAYOR2 = ((VNOM * TASAFWD * 28) / 360) / 100

m = ((1 + (TASAYTM * 28) / 36000) ~ (-RESIDUO)) * VALCIGUALl
For Z = RESIDUO + 1 To PERIODO - 1
Y = ((1 + (TASAYTM * 28) / 36000) ~ (-Z2)) + Y
Next 7
R =Y * VALCMAYOR2
O = ((1 + (TASAYTM * 28) / 36000) ~ (-PERIODO)) * (VALCMAYOR2
+ 100)

BINTER = m + R + O

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CC" & W) .Value = BINTER
DVX = 0
RESIDUO
TASAYTM
TC = 0
VALIGUALL =
SOBRETASA =
TITIE = 0
TASAFWD = O
VALCMAYORZ = 0

0
0

I
o o

m = 0

Y =0

R =20

0O=20

BINTER = 0
Next W

End Sub



Anexo G.

Este codigo calcula las pérdidas y ganancias por instrumento.

Sub P LINDIVIDUAL ()

For Q = 19 To Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("J5") .Value + 18
Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CD" & Q) .Value =

( (Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("BY" & Q) .Value -
Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CD9") .Value) *
Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("BY11") .Value)

a = Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CD" & Q) .Value
Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CE" & Q) .Value =
((Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("Bz" & Q) .Value -
Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CE9") .Value) *
Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("BZ11") .Value)

b = Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CE" & Q) .Value
Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CF" & Q) .Value =
((Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CA" & Q) .Value -
Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CF9") .Value) *
Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CA11l") .Value)

c = Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CF" & Q) .Value
Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CG" & Q) .Value =
((Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CB" & Q) .Value -
Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CG9") .Value) *
Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CB11") .Value)

d = Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CG" & Q) .Value
Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CH" & Q) .Value =
((Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CC" & Q) .Value -
Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CH9") .Value) *
Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CC11") .Value)

e = Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CH" & Q) .Value

Worksheets ("MONTECARLO") .Range ("CI" & Q) .Value = a + b + ¢ + d +

e

Next Q

UserForml.Hide

Worksheets ("RESULTADOS") .Activate
End Sub





