





Contenido

[ Y 1114 4(o 1o [7 ol ol [+ 1 NS 1
1.1. Antecedentes del temMaA .....cceieeiiieiieiiiiiiirei ettt e e e e s e raeesnneens 1
1.1.1. Y ] 4 1

1.1.2. Renta fija y Variable ... 2

1.1.3. 2 To] = We [ VZ 1 [o ] o <13 PPUPUPPRRRRS 4

1.1.4. [T =Tl o o TSR 6

1.2. Planteamiento de problema.......ccccieeiiieiiiiiiiiiiieicrecrreecreeserenerennesennanes 6
1.3. N TVES d) 1ot Vol T ] o PSS 7
1.4. Objetivos de 1a iNVestigacion ........ccccceveeiieeereeniiieereeecereniereeerenscernseeenseennns 7
1.5. HiPOtESIS . iiuuireeereniieeereeniereniereeereaserensesenseresserensersnssssnsesenssesnnsssensessnsanen 8

[T I\, [+ ] (ole T K=o ] 4 [+ RSOOSR 8
I.1. Gestion de ActiVOs FINGNCIEIOS .....cceueienrirrenerennirennereneierensereecrensesensesenssesnns 9
I.1.1.  Gestion pasiva de DONOS......c.cuiiiiiiiiiiieee et e 9

| 7 S CT=Y d o o B Yot £ AVZ= o (=1 o o] Lo LY 13
11.L1.3.  GesStion pasiVa A€ @CCIONES........eceiiuiieeeciieecciteeeeteeeertee e eetre e e stbeeeesataeeeesaeeesareaeas 19
1.L1.4. GesStion activa d€ @CCIONES ........eeeiiuiieeeciiieceiiee e et e et e e eeare e e stre e e e sateeeeeaaeeesasaeaeas 19
I1.L1.5.  Asset/Liability Management.........ccccooveerieiieeieeirecee ettt eere e eteesteesteesreeaneennas 26

11.2. Modelos de DUFaCioN .......ccceveeeereeerennciennerenneereserenserenserensersnseesasessnsesnnnes 31
I1.2.1. Modelo de Descuento de Dividendos. Boquist, Racette y Schlarbaum (1975) ....... 31
11.2.2. Modelo de Duraciéon del S&P 500. Blitzer y Dash (2004).........cccoveeeeeerveeeeiveeeeeirenn. 32
I1.2.3. Modelo Depurado o Refinado de Leibowitz y Sorensen (1989)........cccceevuveeveveennnnn. 35
I.2.4. Modelo de Duracion de Mohseni y Plumyéne Modificado. Ferrer (1997)............... 37
11.2.5. Modelo Hibrido de Duracidn. Jarefio (2007) .......cceeeeeirieeeeiieeeciieeeeereeeeeveeeeeiveeen 40
11.2.6. Modelo de Duraciéon Implicita. Dechow, Sloan y Soliman (2002)..........cccceuveeeunneen. 42
11.2.7. Modelo de Correlacion. LEibOWITZ(1986) ......ceeveeeieervreeeieeeieiiireeeeeeeeeeirreeeeeeeeennnns 45
11.2.8. Modelo de Riesgo de Caida en el Tiempo. Rodriguez (2000) .........ccccveeeecrvreeennnnnn. 47

(17 (Y7 [=3 £ T [o] Lo T (o R 48
lll.L1. Modelo de Riesgo de Caida en el TIeMPO ....ccceuueereeeniiireeenccereeeceeneeeneeenenen. 48
1.2. Descripcion del modelo........ccuueiiieeiiiiieicreeccerrcec e reee e e e ena e e e enen 49



1.3.  DescripCion de 10S datos .......ccceiiiiiiireeneiieiiiiiniennniisisnineeenenssssissssessnssssens 53

LAV 0= 171 | 2 [ Lo X 57
IV.1. Presidentes de MEXICO .......cceevriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiniiinircncrercr e 59
IV.2.  Duracion anual..........ccceeviiiiiiiiiiiiiiiiiniiininiinnneer e 61
IV.3.  Crisis inmobiliaria 2008 (antes y deSPUés) ........cceeeeerirreeencirreeencirrenencesnenen. 62

(00T Lol 7 Lo T2 L= 65

Futuras lineas de investigacion. ...............coeveuueeieieeeniiinieeniinneenniisnssnnnsssssennsens 69

1271 [T o T | { Lo 69

£V 1= o L N 75

Anexo A. Distribuciones de Probabilidad por Cohorte de Investigacion.................. 75



l. Introduccioén

[.1. Antecedentes del tema

1.1.1. AFORES

Las AFORES (Administradoras de Fondos para el Retiro) son instituciones
financieras encargadas de administrar los fondos de retiro y los ahorros de los

trabajadores.

Las AFORES invierten los recursos de los trabajadores a través de las
SIEFORES (Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro)

con el fin de obtener un rendimiento sobre éstos.

Las SIEFORES se dividen en diferentes fondos de inversién, las cuales
invierten los recursos en instrumentos financieros de acuerdo a la edad de las

personas.

Mientras mas joven sea la persona, mas diversificados son los
instrumentos en los que se invierten sus ahorros por lo que obtiene un mayor
rendimiento. Y mientras mayor edad tenga, sus ahorros son invertidos en

instrumentos mas conservadores por lo que el rendimiento es menor.

Esto se hace con el fin de mantener una inversion segura, sin embargo se
desconoce el fundamento en el cual las AFORES se basan para determinar las

edades que comprenden las SIEFORES.

En México podemos encontrar en la CONSAR (Comision Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro) que existen actualmente cuatro SIEFORES
basicas que contienen a las AFORES junto con las tasas de rendimiento que

ofrece cada una.



Fuente: Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR)

1.1.2. Renta fija y variable

Como se menciona anteriormente, los fondos de inversion de las personas
mayores son mas conservadores para mitigar el riesgo y que sean inversiones

con menor riesgo.

Esta medida es sencilla de entender, las SIEFORES saben que mientras

mas edad tiene la persona hay menos tiempo para recuperar su dinero, por lo



gue no se arriesga a invertir en instrumentos que conllevan mucho riesgo. A esto
se le conoce como estrategia de Inversion con Gestion de Pasivos, LDI por sus

siglas en inglés (Liability-Driven Investment).

Las estrategias LDI estan basadas principalmente en la inversién hacia
instrumentos de renta fija como son los bonos emitidos por el gobierno federal,
debido a que éstos ofrecen una tasa de rendimiento fijada al momento de la
compra por lo que se conoce el rendimiento a la fecha del vencimiento del bono,

esto es lo que les permite ser una inversion segura.

Sin embargo, a corto plazo esta estrategia suele tener bajos rendimientos.
Por ello, mientras mas edad tenga una persona, menor rendimiento obtiene de

SUS recursos.

Ahora, si invertir en renta fija a corto plazo no es muy rentable, ¢ por qué

no invertir en variable?

La renta variable, como se le conoce, son instrumentos financieros como
las acciones, las cuales no tienen un rendimiento estable debido a la volatilidad

en sus precios y no garantizan utilidades.

La volatilidad indica que los precios suben y bajan, y por malo que pudiera
parecer es precisamente la manera en la que se obtienen ganancias en la bolsa,
comprando cuando los precios estan bajos y vendiendo cuando los precios son

altos.

Sin embargo, la volatilidad es impredecible y pueden ocurrir pérdidas
inesperadas y es debido a eso que no se puede asegurar que la inversion pueda
ser recuperada en un periodo de tiempo corto, porque en caso de pérdidas se
necesitaria un tiempo adicional para recuperar lo perdido y ganar la rentabilidad

prometida.

La volatilidad puede ser estimada, al ser una variacién en el tiempo de
subidas y bajadas se interpreta como la desviacién estandar del precio de la

accion o de la rentabilidad.



[.1.3. Bolsa de valores

Vallejo y Torres (2010) ofrecen la siguiente definicion de bolsa de valores:

La bolsa de valores es un mercado especializado en el que se
producen compras y ventas de acciones u obligaciones, para las

gue se fija un precio publico denominado de cambio o cotizacion.

El valor de mercado que surge del equilibrio entre la demanda y la oferta

de valores puede ser influenciado por distintos factores.

Existen factores intrinsecos, que tienen relacion con la bolsa en la que
cotizan dichos valores, tales como: la amplitud o estrechez del mercado, el
volumen y frecuencia de contratacién de los valores, asi como la rentabilidad de

los mismos, entre otros.

También existen factores extrinsecos a la bolsa, estos son factores que
influyen en ella, tales como: la situacion econdémica del pais, su politica y

sociedad.

En México, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) refleja una muestra
de las acciones mas bursatiles’ de las subidas y bajadas del precio de las

acciones que se cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

'Bursatilidad: Facilidad de comprar o vender la accién de una emisora en particular (BMV).



Grafica 1.1 Evolucion histérica de niveles de precios del IPC
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance

Por lo que mediante las variaciones del IPC es posible calcular la
volatilidad de la rentabilidad del IPC, de esta forma es posible cuantificar el

riesgo de invertir en la bolsa.

Grafica 1.2 Tasa de rendimiento del IPC

Fuente: Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance



[.1.4. Duracion

La duracién es utilizado en la renta fija para determinar el periodo promedio de

vida de un bono, el concepto es planteado por Macaulay (1938) como:

Un promedio de las duraciones de los pagos individuales en los
que un bono puede dividirse. Para calcular este promedio la
duracion de cada pago individual debe ser ponderada en
proporcion al tamafio del préstamo individual; en otras palabras,
por la proporcion entre el valor presente de los pagos futuros
individuales a la suma de todos los valores presentes, el cual es,

por supuesto, el precio pagado por el bono.

Es decir, la duracion es el periodo promedio de vencimiento de un bono
expresados en términos de valor presente. Y para ello se toman en cuenta los

pagos futuros del bono y su precio.

A pesar de ser un concepto manejado en el mercado de renta fija, en la
renta variable se han realizado estimaciones empiricas basandose en este
concepto para obtener un valor representativo de “duracién” de las acciones.
Aunque cabe aclarar que no hay una férmula como tal para realizar la estimacion

dadas las caracteristicas que diferencian al mercado de renta variable.

Algunos han tomado los dividendos de una accién como si fueran los
pagos futuros o cupones de un bono, otros la han abordado como una medida de
sensibilidad del precio de las acciones ante los cambios una tasa de interés de
referencia y el presente trabajo pretende hacerlo desde una perspectiva

estadistica rendimiento-riesgo asumiendo normalidad en los datos.

|.2. Planteamiento de problema

Si es posible conocer la volatilidad de los precios de las acciones cotizadas en la
bolsa entonces el riesgo puede ser estimado, pero aun asi las afores no se
arriesgan a invertir en la bolsa, ¢por qué? De esta curiosidad surgen las

siguientes preguntas, ¢en cuanto tiempo se recupera la inversion si se invierte en



ella? Si se desconoce, ¢,por qué las afores ponen limites de edad para invertir en

renta variable? ; De donde obtienen los limites de edad?

El problema es que se desconoce, o al menos no es publico, la forma en
que las AFORES fijan los limites de edad para invertir en determinada SIEFORE,
al igual que se desconoce el periodo de recuperaciéon de la inversion en

instrumentos de renta variable en la bolsa mexicana de valores.

Por otro lado, se desconoce el impacto de la crisis financiera ocurrida en
2008 en el “plazo” de una inversion en Renta Variable, entendiéndose el plazo
como el tiempo en el que no se pierda el capital o lo que se llama como Duracion
de la Renta Variable, es decir, s antes de la crisis era menor el tiempo en el que
se podia obtener una tasa de rendimiento positiva considerando la volatilidad del

precio de las acciones?

[.3. Justificacion

Dado que no existen argumentos para sustentar el hecho que las AFORES fijen
limites de edad para la inversion en la bolsa es necesario realizar un analisis que

lo sustente.

Otro motivo que lo justifica es que en México existe solamente un estudio
referente al tema de duracion aplicado a la bolsa mexicana de valores, por lo que
existe informacion escasa y este estudio pretende aportar informacion a dicho

tema.

|.4. Objetivos de la investigacion

Dada la problematica, el objetivo de este trabajo es calcular la duracion de la
renta variable en México. Es decir, estimar el periodo minimo en el cual al invertir

en la Bolsa Mexicana de Valores, no se pierde el capital.



1.5. Hipotesis

Considerando la importancia de no perder el capital invertido en la BMV asi como
evaluar el impacto de la reciente crisis mundial ocurrida en 2008, la hipotesis del

presente estudio, pretende comprobar que:

Ho: La Duracién de la Renta Variable antes de la crisis del 2008 es menor

que la posterior a dicha crisis.

Il. Marco Teorico

Al contrario de lo que ocurre en la renta fija, no existe un consenso sobre la
medicién e incluso sobre el concepto que define la Duracion de la renta variable,
por lo que en esta seccion se presentan diferentes teorias y estudios realizados

que se encuentran en debate y estudio del término.

La variacion en la tasa de interés trae consigo el riesgo de interés, el cual
afecta el rendimiento de las inversiones. Por ejemplo, una bajada de la tasa de
interés del mercado provoca una disminucion en el rendimiento de una inversion
mientras que una subida aumenta los rendimientos. No obstante, si se tiene una
obligacion por cumplir una bajada de la tasa resulta beneficioso y una subida

perjudicial.

Debido a la perdida que provocan estas subidas y bajadas es que se le ha
dado mucha importancia y se han hecho diversas estrategias para

contrarrestarlo.

Existen estrategias que se enfocan en medir la sensibilidad de los activos
y los pasivos ante el cambio de la tasa de interés como la Gestion de Activos y

Pasivos, ALM por sus siglas en inglés (Asset/Liability Management).

Otras estrategias dentro de los titulos de renta fija, como la inmunizacién
otorgan cierta proteccion contra ese riesgo. Pero para aplicar esta estrategia es

necesario recurrir a la Duracion.



La Duracion nace como una sensibilidad de los precios de los bonos ante
los cambios de la tasa de interés, dado que el precio de los bonos solo depende

de la tasa de interés es posible aplicarlo a los bonos.

Sin embargo, como los titulos de renta variable también estan expuestos a
este tipo de riesgo, resultaria muy conveniente que también ellos tengan una
Duracion para que puedan de cierta forma “inmunizarse”, el problema es que su

precio depende de muchos otros factores aparte de la tasa de interés.

La idea de estimar una Duracion a la renta variable ha llevado a autores a
plantearse diversos modelos para realizarla, en esta tesis se decide presentar un
modelo diferente a los actuales pero innovador, ya que la mayoria de ellos parte
del punto que la Duracion debe ser medida de acuerdo a los cambios en la tasa

de interés.

La desventaja que dependa solo de la tasa de interés hace que los
modelos midan una parte del riesgo nada mas, por ello la Duracion del modelo
que se muestra aqui depende del comportamiento histérico que ha venido
teniendo la renta variable, medida a través de un indice de mercado, en este

caso el IPC.
[1.1. Gestion de Activos Financieros

11.1.1. Gestion pasiva de bonos

La gestion pasiva es una estrategia de inversion que se utiliza cuando los

inversores suponen que el mercado es eficiente en su forma intermedia®.

La hipotesis de la eficiencia del mercado sefiala que los precios reflejan
toda la informacién hecha publica, Eugene Fama (1970). Es decir, la informacion

es completa por lo que la competencia entre los distintos participantes conduce a

2 ~ . . . . . . - . . . .
Se sefialan tres tipos de eficiencia, la eficiencia intermedia se refiere a que el precio refleja no solo la
informacién pasada sino también toda la informacidn hecha publica, por lo que no se conseguiran mejores

rendimientos con el analisis técnico ni con el analisis fundamental.



una situacion de equilibrio en la que es una pérdida de tiempo y de dinero

predecir los tipos de interés futuros.

Dicho de otra manera, los inversores creen que no se puede obtener un
rendimiento mayor al promedio de las demas carteras por lo que prefieren
mantener los bonos en su poder por un largo periodo para minimizar los costos

de transaccion.

Existen distintas estrategias en la gestion pasiva, cada una tiene sus
ventajas y desventajas. Entre ellas estan: la indexacion, la inmunizacion, la

correspondencia entre flujos y el comprar y mantener.

.1.1.1. Indexacion

La indexacion consiste en replicar el comportamiento de un indice del mercado

usando unicamente titulos de renta fija.

Esta estrategia surge del hecho que muchas carteras han obtenido
rendimientos menores a los indices del mercado, por lo que la ventaja de aplicar
esta estrategia es que se tendra rendimientos similares a los del indice, sin
embargo, eso mismo lo limita porque el rendimiento del indice puede no ser el
optimo.

La indexacién basicamente consiste hacer una cartera réplica con todos
los titulos que toma en cuenta el indice en cuestion, asi como la ponderacion
utilizada en su calculo. Por ejemplo, si el indice se compone en un 70% por
bonos del Gobierno y un 30% de bonos de empresas privadas, la cartera réplica
estara compuesta en un 70% por bonos del Gobierno y 30% de empresas

privadas.

En Meéxico, por ejemplo, existen distintos tipos de indices como el
S&P_VALMER_MEX_ CETES que incluye los Certificados de Tesoreria a 28, 91,

10



182 y 364 dias. También existe el Pip-Guber®, elaborado por Proveedora Integral
de Precios, el cual es una cesa de papel de renta fija. En ambos casos estos

indices estan integrados unicamente de deuda del Gobierno Federal Mexicano.

Aunque también existen indices internacionales como el JP Morgan Global
Aggregate Bond Index(JPM GABI), el cual incluye mas de 5.500 instrumentos
emitidos por mas de 60 paises y denominados en mas de 25 monedas, que de

manera colectiva representa $20 billones de ddlares en valor de mercado.

Debido a esto es que es importante elegir bien el indice a replicar, porque
los costos de transaccion aumentan mientras mas titulos compongan al indice. Y
si no se quiere incurrir en estos costos se debera de reducir la cantidad de
instrumentos que componen a la cartera, sin embargo, al hacer eso la cartera se
volvera imprecisa al replicar el comportamiento del indice, dando lugar a lo que

se conoce como error de seguimiento.

11.1.1.2. Inmunizacion

La inmunizacion utiliza la medida de Duracién para poder hacer frente a un
compromiso en el futuro. Es decir, si se tiene que realizar un pago dentro de
cierto periodo de tiempo, lo unico que se debe de hacer es buscar una cartera
que tenga la misma Duracion y que cueste, en valor presente, lo mismo que el

pago futuro a realizar.

Por ejemplo, supongamos un pago de un millén de pesos a realizar en 5
anos y el tipo de interés es del 8% a cualquier plazo en que se realice la
inversion, entonces la cantidad a invertir hoy para pagar el millén de pesos seria:

1,000,000

680,583 = —————
(1+ 0.08)5

Una opcién para poder cumplir con el pago podria ser invirtiendo 680,583

pesos en un bono de 5 afios que pague una tasa anual de 8%, sin embargo es

3n: .2 . . . . . . .
PiPLatam, es una corporacién multinacional independiente que proporciona valuaciones de activos

financieros en Latinoamérica. https://www.piplatam.com/Home/filiales?country=MX

11



posible que durante el transcurso de los anos la tasa de interés disminuya

provocando que al llegar los 5 afios no se alcance el millén de pesos para pagar.

Debido a estos cambios en la tasa de interés es necesario inmunizar la
cartera, entonces lo que se hace es crear una cartera que iguale la Duracion del

pago, en este caso como es un solo pago su Duracion sera de 5 anos.

Supongamos dos titulos de renta, uno bono de tres afnos (X3) con una tasa
de interés del 8% con una Duracion de 2.78 afos y otro bono de diez afios (X1o)

con una tasa de interés de 7% con una Duracion de 7.42 afios.

Con estos dos bonos se debe construir una cartera con una duracién de 5
afos, entonces lo que se debe saber es la composicion de la cartera, es decir,
qué porcentaje de la cartera se debe invertir en cada bono, para ello se utiliza un

sistema de ecuaciones que queda de la siguiente manera:
2.78X3 + 742X, = 5
X+ Xpp=1
Solucionando el sistema de ecuaciones obtenemos que:
X3 =0.52
X0 =0.48

Por lo que la composicion de la cartera sera del 52% del bono de tres

afnos y 48% del bono de diez afios, para inmunizar la cartera.

El problema con esta estrategia es cuando se trata de varios pagos futuros
hay que inmunizar a cada uno de ellos de manera similar, lo que lo hace tedioso.
11.1.1.3. Correspondencia entre flujos

Se trata de una estrategia en la cual el flujo de caja recibido sea igual a los pagos
futuros. Para realizar esta estrategia se deben utilizar bonos cupdn cero cuyos

flujos de caja correspondan al pago futuro de una obligacion.

A pesar de ser sencillo de entender, su aplicacion es muy dificil dado que

resulta dificil encontrar bonos que tengan la misma fecha de vencimiento que los

12



pagos de la obligacién. Es dificil hacer que coincidan los flujos de entrada con los

de salida.

11.1.1.4. Comprar y mantener

Solo se trata basicamente de comprar bonos y mantenerlos hasta su

vencimiento.

[1.1.2. Gestion activa de bonos

En la gestion activa, a diferencia de la gestidon pasiva, los inversores creen que el

mercado no es eficiente.

Por lo que creen que es posible obtener un mayor rendimiento
identificando bonos infravalorados, pero como saben que estos bonos no
tardaran mucho tiempo infravalorados tiene que estar comprando y vendiendo

activamente.

11.1.2.1. Benchmarking

El propdsito de esta estrategia es batir un indice de referencia (benchmark), es

decir, ganar mas que el indice o perder menos si el indice baja.

Para ello, se forma una cartera réplica indexandola a un indice de
referencia como en la gestidn pasiva, solamente que para batir el indice se debe

cambiar su composicion en funcién de la vision propia del mercado.

Por ejemplo, en un indice internacional como el JP Morgan Global index, existen

tres factores que afectan el rendimiento del benchmark:

1. La divisa en que se invierte, se invertira en las divisas en las que se
espera que se revaluen.

2. La curva en que se invierte y con qué duracidn, se invertira en aquella
curva que se espera que baje. Por ejemplo, si se espera que baje la
tasa de interés de EEUU se invertira en bonos de EEUU mas de lo que

indica el benchmark.

13



3. En que tramo de la curva se invierte. Por ejemplo, si se decide invertir
en los bonos de EEUU hay que definir si se invierte en corto o en largo

plazo (bonos 2 afios vs bonos 10 afilos o mas).

Por ejemplo, en el caso del ddlar, si hay expectativas de fuerte crecimiento
economico en EEUU esto dara seguridad y atraera inversores, que compraran
dolares por tanto el dolar subira. Si hay fuerte crecimiento las tasas de interés
estaran altas. El ddlar se fortalece y con ellas el ddlar canadiense, dolar
australiano vy libra esterlina. Por lo tanto, se invertira mas en estas divisas y

menos en bonos euro.

Para saber en qué curva invertir, hay que tener en cuenta que cuando las
tasas de interés suben, el precio de los bonos baja. Esta es la esencia de la
gestidén activa, analizando las expectativas se puede saber si van a subir o0 van a

bajar. Para ello se analiza el ciclo econémico.

a) Fase en recuperacion: las tasas de interés a corto plazo pueden aun
mantenerse a la baja. El tramo largo tendera a sufrir repuntes de
rentabilidad, ya que cotiza expectativas de mayor crecimiento. Por tanto,
la curva se positiviza y el diferencial de rentabilidad entre el bono
benchmark a 2 y 10 afos se amplia. Es decir, el bono a 10 afios se
comportara peor porque al subir su rentabilidad su precio bajara.

b) Fase de expansion: la tasa de interés director (tasa de intervencién del
banco central) esta subiendo. Por tanto, el tramo corto de la curva (bono 2
anos) sufrira repuntes de rentabilidad. El tramo largo sufre también un
repunte de rentabilidades, pero en menor medida, ya que durante la fase
anterior el tramo largo ya ha recogido las expectativas de mayor
crecimiento. Por tanto, se produce un aplanamiento de la curva de
rendimiento y el diferencial de rentabilidad entre el bono 2 y 10 afos se
reduce. Es decir, el bono a 10 se comporta mejor.

c) Fase de estancamiento: las tasas de interés a corto llegan a su maximo y
luego empiezan a bajar. Las tasas a largo plazo probablemente han

empezado a bajar marcadamente, reflejando un menor crecimiento

14



econdmico y una bajada de tasas en el futuro. El aplanamiento de la curva
de rendimientos se agudiza, incluso llegando a invertirse.

d) Fase de recesion: las tasas de interés a corto plazo y a largo plazo caen,
al tiempo que aumenta mucho la demanda de bonos. Normalmente
caeran mucho mas los tipos a corto y la curva se vuelve a positivizar, pero

a niveles muy bajos de tasas de interés.

Mediante un analisis histérico del comportamiento de la tasa de interés de
los bonos. Por ejemplo en EEUU se esperan fuertes subidas de la tasa de interés
en los bonos a largo plazo y moderadas en el corto plazo, por lo tanto en este
caso se prefiere los bonos de 2 afos. Si el spread entre el B2-B10 esta en
maximos histéricos y la curva esta empinada en exceso, se puede pensar que en
un futuro se acabara aplanando, o bien porque suba la tasa de interés a corto
plazo o bajen las tasas a largo plazo o por las dos causas. En este caso es

preferible sobreponderar los bonos a largo plazo.

1.1.2.2. Rendimiento total

Es en la que el gestor debe obtener el maximo rendimiento posible a su cartera,
sin tener en cuenta la evolucion de indices de referencia. Es decir, debe ganar

aunque el mercado baje. Estrategia de fondos especulativos, Hedgefunds.

11.1.2.3. Mal formaciones de precios o mispricing

Los bonos infravalorados se refiere al hecho que existen bonos similares en el
mercado pero que uno de ellos es relativamente mas barato que el otro, por lo

tanto la estrategia seria vender el bono caro y comprar el bono barato.

Y aunque se defienda que existe un mercado eficiente, el mercado no
podria ser eficiente sin la intervencion de este tipo de inversores, los arbitrajistas.
Quienes haran bajar el precio del bono caro al venderlo y aumentar el precio del

bono barato al comprarlo.
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1.1.2.4. Transformacion

Lo que trata esta estrategia es que de la conversidon de bonos a distintos plazos

puede salir un beneficio.

Por ejemplo, si se supone que la tasa de interés bajara a corto plazo pero
subira a largo plazo o que las dos tasas bajaran pero mas la de largo plazo,
entonces se podria vender un bono de corto plazo y comprar uno de largo plazo.
Esto significa que a corto plazo el precio del bono sera mayor al precio del bono

de largo plazo, y la diferencia entre estos dos es el beneficio.

11.1.2.5. Diferencial intermercados

Esta diferencia se crea por la prima de riesgo de los bonos, de acuerdo a la
institucion emisora la prima de riesgo compensa el riesgo que se realiza al
invertir en ella y entre el mercado de bonos del gobierno y el mercado de bonos

de empresas privadas puede existir una diferencia por dicha prima.

Por ejemplo, en una recesion, las empresas privadas mas riesgosas
ofreceran una prima mayor al de la prima del bono de gobierno, entonces la
estrategia es la misma, vender el bono de gobierno y comprar el bono de la

empresa privada.

11.1.2.6. Prevision de los tipos de interés

Esta técnica es la mas rentable de todas, sin embargo, también es la mas

complicada.

Existen dos escuelas que ofrecen métodos de analisis para realizarla,

estan la de los economistas de mercado y los analistas técnicos.

Se mencionara solo a los economistas de mercado, ellos tienen dos
formas de hacerlo, uno es el analisis macroeconémico o fundamental y el otro es

el analisis de flujo de fondos.

Como su nombre lo dice, el primero se refiere a hacer un analisis

macroecondmico en el sentido en el que, por ejemplo, si la economia esta
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creciendo aceleradamente entonces lo precios también aumentaran y por tanto la

tasa de interés también lo hara.

El otro consiste en determinar la oferta y la demanda de bonos, y de ahi
anticipar las subidas o bajadas que provocaria un movimiento de oferta o

demanda a la tasa de interés.

11.1.2.7. Analisis del horizonte

Una forma de pronosticar la tasa de intereses el analisis del horizonte. El analista
utilizando este enfoque selecciona un periodo de tenencia particular y predice la
curva al final de ese periodo. Considerando el tiempo de maduracion de un bono
al final del periodo de vencimiento, su rendimiento se puede prever en la curva

de rendimiento y con él calcular su precio al final del periodo.

Entonces el analista afade los ingresos por los cupones y posibles
ganancias de capital del bono para obtener el retorno total del bono durante el

periodo de tenencia

Por ejemplo, un bono de vencimiento a 20 afios con una tasa cupén de
10% (pagada anualmente), actualmente se vende con un rendimiento al
vencimiento del 9%. Un gestor de cartera con un horizonte de 2 anos necesita
pronosticar el retorno total de bono en los préximos 2 afnos. En 2 afos, los bonos
tendran un vencimiento de 18 afos. El analista pronosticé que 2 afios de ahora,
los bonos de 18 afos se venderan con rendimientos al vencimiento del 8%, y que
los pagos del cupon pueden ser invertidos de nuevo en valores a corto plazo en

los proximos 2 anos a una tasa del 7 %.

Para calcular el rendimiento de los 2 ainos del bono, el analista tendria que

realizar los siguientes calculos:

1. Precio actual= Cupones de $100 descontados a una tasa del 9%
durante los 20 afios + $1,000 valor del bono = $1,091.29

2. Precio pronosticado = Cupones de $100 descontados a una tasa del
8% durante 18 afios +$1,000 valor del bono = $1,187.44
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3. El valor futuro de la reinversion de los cupones seran = ($100x1.07) +
$100= $207

$207+($1,187.44-1,091.29) _
$1,091.29

4. El rendimiento de los 2afos es= 0.278 0 27.8%.

La tasa anualizada de la tasa de rendimiento durante el periodo de los 2

afios seria entonces de: (1.278)"?-1=0.13, 0 13%.

11.1.2.8. Inmunizacién contingente

Es una estrategia sugerida por Leibowitz y Weinberger, en la que se crea una

combinacion de pasivos y activos.

Para ilustrar, supongamos que las tasas de interés son actualmente un
10% y que la cartera un de gestor vale $ 10 millones ahora mismo. En tasas
corrientes el gerente se podria cerrar, mediante técnicas de inmunizacion
convencional, un valor futuro de la cartera de $ 12,1 millones después de 2
anos. Ahora supongamos que quiere mantener una gestion activa pero esta
dispuesto a arriesgarse a perder solo en la medida en que el valor final de la
cartera no descienda por debajo de 11 millones de ddlares. Porque sélo $9,09
millones de dodlares (es decir, el valor actual de 11 millones de délares, o 11
millones de délares/1.21) es necesaria para alcanzar este minimo valor final
aceptable, y la cartera que actualmente tiene un valor de $10 millones de
dolares, el gestor puede permitirse el riesgo de algunas pérdidas al principio, y
podria comenzar con wuna estrategia activa en lugar de inmunizar

inmediatamente.

La clave esta en calcular los fondos que se necesitan para bloquear a
través la inmunizacion un valor futuro de 11 millones de ddlares al precio actual.
Si T indica el tiempo que queda hasta el horizonte, y r es la tasa de interés del
mercado en un momento determinado y, a continuacion, valor de los fondos
necesarios para garantizar una capacidad de llegar a un minimo aceptable valor
final es de $11 millones/ (1r)T, debido a que este tamafo cartera, si inmunizada,
crecera sin ningun riesgo a 11 millones de ddlares por el horizonte. Este valor se

convierte en el punto de activacion: si y cuando el valor de la cartera cae al punto
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de activacion, la gestion activa cesara. Y la contingente al llegar al punto de
activacion, una estrategia de inmunizacion se inicia en su lugar, garantizando

gue se puede observar el rendimiento minimo aceptable.

11.1.3. Gestion pasiva de acciones

Al igual que la gestién pasiva de bonos, esta estrategia supone que el mercado

es eficiente por lo que su principal propdsito es la de minimizar el riesgo.

1.1.31. Cartera indice

Existen entre ellas se encuentra la de crear una cartera indice, que tienen la

misma idea de una indexacién, replicar un indice de mercado.

11.1.3.2. Asignacion Estratégica de Activos (Asset Allocation)

Esta estrategia consiste en construir una cartera mixta de titulos de renta variable
y de renta fija. Lo unico que se necesita determinar es el riesgo y el rendimiento
deseado por el inversionista para conocer las proporciones que tendra cada titulo

dentro de la cartera.

[1.1.4. Gestion activa de acciones

Tiene la misma idea que la gestion activa de bonos, comprar y vender

activamente con el fin de obtener mejores rendimientos.

Para este tipo de gestidn se utiliza distintas estrategias, entre ellas estan
el analisis fundamental, el andlisis técnico y la utilizacion de modelos

cuantitativos.

El analisis fundamental consiste en analizar todas las variables
econdmicas que podrian afectar el precio de una accidén asi como a la empresa
emisora y en base a esa informacion prever un cambio en los precios para

comprar barato y vender caro.

Este tipo de analisis no asegura nada en concreto pero es indispensable

conocer el mercado donde se invierte asi como la empresa, para evitar cometer
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errores tan simples como invertir en una empresa a punto de quebrar o invertir

en el momento equivocado, etc.

Por ejemplo, se sabe que en enero una parte sustancial de los
rendimientos anuales de las acciones se concentra en ese mes por lo que se
cotizan mas caras, por lo que algunos inversores compran relativamente mas

baratas en noviembre y diciembre antes de este efecto.

Otros efectos similares son el efecto cambio de mes y el efecto fin de
semana, el primero sefiala que las acciones suelen ser mas rentables el ultimo
dia del mes y el segundo que el mercado tiende a ser alcista los viernes y bajista

los lunes.

Pero lo importante que se analiza dentro del analisis fundamental son los
factores econémicos que pueden influir en una empresa como la tasa de interés,
la inflacién, el PIB, la balanza de pagos, el desempleo, la deuda externa, entre

otros.

La tasa de interés es la que ofrece el gobierno como una tasa libre de
riesgo, que como se vera mas adelante, repercute de manera negativa en el
precio de las acciones. La inflacion igual tiene efectos negativos para las
empresas ya que no solo encarece los insumos sino que para contenerla se tiene

que subir la tasa de interés.

El PIB indica el crecimiento econdmico de un pais y un buen crecimiento
esta relacionado con empresas rentables que lo impulsan. La balanza de pagos
también es un indicador de la economia nacional, una economia con déficit en su
balanza de pagos no suele tener un buen crecimiento. La deuda externa y el

desempleo tienen funciones similares, medir la salud econdmica del pais.

Dentro del analisis fundamental, existe el analisis empresarial en donde se
encuentran las razones financieras de la empresa, que basicamente sirven para
analizar la informacion financiera de la empresa para conocer su desempefio, en
este caso son utiles para determinar qué tan bien le va a la empresa y si es

seguro invertir en ella.
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Existen razones de liquidez como son:
Capital de trabajo = Activos corrientes — Pasivos corrientes

En donde se sabe que lo conveniente es que la empresa tenga un saldo
positivo, de otra manera esta empresa no tiene liquidez suficiente para llevar a
cabo sus operaciones lo que puede afectarla negativamente a ella como al precio

de sus acciones.

Activos corrientes

Razoén de liquidez = - -
Pasivos corrientes

. Activos corrientes — Inventario
Prueba de acido =

Pasivos corrientes

En donde, los resultados deben ser mayor a 1, para expresar que existen
mas activos que pasivos dando a entender que la empresa puede pagar sus

obligaciones a corto plazo.
También existen razones de deuda como:

) Pasivo total
Apalancamiento = ————
Patrimonio

Que indica cuantas veces debe la empresa su patrimonio, por ejemplo, si

el resultado es 2, la empresa debe dos veces el valor de su patrimonio.
Otras muy importantes son las razones de rentabilidad:

Utilidad neta
"~ Activos totales

ROA

Este indica la rentabilidad de los activos sobre las utilidades conseguidas
por las ventas de la empresa. Mientras mas rentable sean los activos mejor

rendimiento tendran las acciones.

B Utilidad neta

Patrimonio

Este indica la rentabilidad de los recursos propios de la empresa sobre las

utilidades. La idea es la misma mientras mas rentable mejor.
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Por ultimo, dentro del analisis fundamental también existen las razones
bursatiles, las cuales también utilizan informacion financiera de la empresa asi

como nueva informacion que afecta a los precios de las acciones.
Capitalizacion bursatil = Numero de acciones * Precio

Lo que indica es el valor de la compafia precios de mercado, es decir, si

se quisiera comprar la compaiiia eso es lo que se tendria que pagar.

Por ejemplo, una compafiia que tiene 61.7 millones de acciones y vende
sus acciones a $10.99 pesos. El valor de esa empresa seria de $678.08 millones

de pesos.
CB = 61.7 millones * $10.99 = $678.08 millones

Y si una compania ofrece comprar una cuarta parte de esas acciones
ofreciendo 200 millones. Entonces si el 25%=200 millones, 100%=800 millones.

Despejando la formula, el precio de una accion ahora es:

_CB _ $800 millones _
P = /NA - /61.7 millones — $12.97

El precio de las acciones sube de $10.99 a $12.97 y el que pueda
anticiparse a esta informacion antes sera el que se beneficie comprando las

acciones a $10.99 para venderlas en $12.97.

Otras razones bursatiles importantes son la razén precio/ganancia y la
razon precio/valor contable. La primera indica cuantas veces esta incluida la
ganancia dentro del precio y la segunda dice cuantas veces el mercado

sobrevalora el precio por sobre los recursos propios de la empresa.

El analisis técnico consiste en analizar la informacion pasada acerca de
los precios y en base a ello prever el cambio de los mismos. Este tipo de analisis
se logra mediante graficas que muestran las tendencias de los precios y en base

a la tendencia predecir si el precio de la accion va a la alza o a la baja.

El enfoque técnico para invertir es esencialmente un reflejo de la idea de

que el mercado de acciones se mueve en tendencias que estan determinadas
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por actitudes cambiantes de los inversores hacia varias fuerzas econdmicas,

monetarias, politicas y psicologicas.

La teoria de Dow, nombrada asi por su creador, Charles Dow (fundador de

The Wall Street Journal), es el abuelo de los analisis técnicos.

La teoria intenta discernir las tendencias a largo y a corto plazo en los

precios del mercado de las acciones.
Establece tres fuerzas simultdneas que afectan el precio de las acciones:

a) La tendencia primaria, es el movimiento de los precios a largo plazo,
que dura entre varios meses y varios afios.

b) La tendencia secundaria o tendencia intermedia, se originan por las
desviaciones a largo plazo de los precios de la linea de tendencia
subyacente. Estas desviaciones se eliminan mediante correcciones
cuando los precios vuelven a los valores de la tendencia.

c) La tendencia terciaria o menor, es la fluctuacién diaria de menor

importancia.

Dentro de esta teoria existen conceptos como el soporte (valor por debajo
del cual es poco probable que caiga el mercado) y resistencia (nivel por encima

del cual es dificil subir).

Por ejemplo, la accion X se negocia durante varios meses a $72 y
después baja a $65. Si al final la accién comienza a subir de precio, $72 sera una
resistencia natural, porque los inversores que originalmente compraron a $72
estaran deseando vender sus acciones en cuanto puedan llegar al punto de
equilibrio de su inversion. Por tanto, cada vez que los precios estén proximos a
$72, se generara una ola de presiéon de venta. Dicha actividad imparte al
mercado un tipo de “memoria” que permite que la historia de los precios pasados

influya en las perspectivas actuales.

No solo se basan en las graficas sino también en indicadores técnicos.
Existe tres tipos de indicadores: indicadores de confianza, indicadores de flujo de

fondos e indicadores de estructura de mercado.
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Los indicadores de confianza pretenden valorar las expectativas de varios
grupos de inversores, por ejemplo, los inversores en fondos de inversion, los

empleados de una empresa o los especialistas en la NYSE.
Entre ellos estan:

1. Estadistico de precio-volumen (trin): los técnicos consideran los
avances en el mercado como una tendencia mas favorable del
incremento continuado de los precios cuando estan asociados a un
volumen creciente de negociacion. Del mismo modo, los retrocesos del
mercado se consideran mas bajistas cuando estan asociados a

volumenes mas altos.

Numero de subidas/Numero de bajadas

trin = Volumen de la subida/Volumen de la bajada

Si es menor a 1.0 se considera bajista.

2. Indice de confianza Barron: se calcula usando datos del mercado de
bonos. La presuncion es que las acciones de los mediadores de bonos
revelan tendencias que surgiran pronto en el mercado de acciones.

rentabilidad media de los 10 principales bonos de empresas
rentabilidad media de los 10 bonos de grado intermedio de empresas

indice =

Siempre estan por debajo de 100% porque los de mejor calificacion
siempre ofrecen menores rendimientos in embargo cuando los mediadores de
bonos son optimistas respecto a la economia pueden requerir primas de riesgo
mas pequefias sobre la deuda de menor calificacion, por lo tanto, lo valores mas

altos del indice son sefales bajistas

Los indicadores de flujos de fondos pretenden valorar el potencial de
varios grupos de inversores para comprar o vender acciones, con el fin de

predecir la presion de los precios de esas acciones.

1. Ventas a crédito: es el total de acciones vendidas a corto en el

mercado.
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La perspectiva alcista considera que, dado que se tienen que cubrir
todas las ventas a corto(es decir, los vendedores a corto pueden tener
que comprar acciones para devolver las que han prestado), las ventas
a crédito representan una demanda futura latente de acciones. Cuando
se cubren las ventas a corto, la demanda generada por la compra de
acciones forzara los precios al alza.

El aumento de las ventas a crédito refleja un sentimiento bajista por
parte de aquellos inversores “que saben” que sera una sefal negativa
de las perspectivas del mercado.

Saldo acreedor en cuentas de corretaje: los inversores con cuentas de
corretaje suelen dejar saldos acreedores en esas cuentas cuando
piensan invertir en el futuro proximo. Por tanto, un incremento de los

saldos se considera un indicador alcista.

Los indicadores de estructura de mercado controlan las tendencias y los

ciclos de precios.

1.

Media movil: es el nivel medio del indice sobre un intervalo de tiempo
determinado. Con la cual sirve para determinar la tendencia que siguen
los precios, volumenes, etc.

> 10 Oltimos cierres
10

Media movil =

Amplitud: es una medida del grado en el que se refleja el movimiento
en un indice de mercado general en los movimientos de los precios de

las acciones del mercado.

Amplitud = # acciones que suben el precio — # acciones que bajan el precio

3. Fuerza relativa: mide la amplitud con la que se ha comportado un valor

en el mercado en general o su sector en particular.

Precio del valor

Fuerza relativa = - -
Indice del precio para el sector

Los modelos cuantitativos pueden ser usados en los tipos de gestiones

dependiendo del resultado obtenido. Entre este tipo de modelos se encuentra el
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CAPM (Capital Asset Pricing Model) del que se hace mencién mas adelante, el

modelo de Treynor-Black y el ATP.

El modelo de Treynor-Black parte del CAPM pero agrega una variable mas

que le permite medir el “exceso” de rentabilidad esperada:
T, = Tf +ﬁk(rM — rf) + e, + ag

En donde «; representa la rentabilidad esperada extra (anormal) atribuible
a la infravaloracion del titulo. La idea es tener formada una cartera diversificada
(Asset allocation) como estrategia pasiva pero si los valores de «; son distintos a
cero entonces se puede optar por una estrategia activa, sobreponderando e

infraponderando titulos de la cartera.

Esta estrategia es muy similar a la estrategia conocida como
sincronizacion (market timing), en la cual consta de una cartera construida de
activos y bonos para una gestion pasiva pero si se sabe que el mercado de
acciones le ira mejor que al de bonos, entonces se sobreponderan las acciones

en la composicion de la cartera.

11.1.5. Asset/Liability Management

La Gestion de Activos y Pasivos (ALM) es una estrategia utilizada por
instituciones financieras como los bancos y las cajas de ahorro para gestionar de
manera efectiva el diferencial entre la tasa de rendimiento de los activos
(ganancia) y la tasa de interés de los pasivos (costo), la idea es generar un
diferencial positivo entre estas dos tasas al momento en el que la tasa de interés

del mercado varia.

1.1.5.1. Modelo Brecha de Vencimiento

El enfoque del modelo se encuentra en la fecha de revalorizacién, fecha en la

cual el activo o el pasivo maduran y es revalorizado por el mercado.

Las instituciones analizan tanto la brecha como la sensibilidad entre los
activos y los pasivos sensibles a las tasas, al momento de la revalorizacion de

los mismos.
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La brecha o gap es la diferencia entre el valor absoluto de los activos y

pasivos sensibles a las tasas de interés.

GAP = RSA — RSL
En donde:
GAP= Brecha sensible a la tasa
RSA= Activos sensibles a la tasa
RSL= Pasivos sensibles a la tasa

Por ejemplo, si una institucion tiene 100 millones de pesos en activos
sensibles a la tasa con vencimiento menor a un afio y 95 millones de pesos en

pasivos sensibles a la tasa con vencimiento menor a un afo:
GAP = $100M - $90M = $10M

Para calcular el cambio en los ingresos de la institucion ante un cambio en

la tasa de interes:
Alngresos = GAP * Ai
Donde:
Ai= Cambio en la tasa de interés

Si la tasa de interés aumenta de 10% a 11%, el cambio en los ingresos

serian de:
Alngresos = $10M * 1% = $10,000

En este caso los ingresos aumentarian 10,000 pesos debido a que los
activos son mayores a los pasivos y la tasa de interés aumenté. Si la tasa

hubiera disminuido se hubiera perdido esos 10,000 pesos.

También existe la posibilidad que la tasa de interés disminuya, y tendria

los efectos contrarios que los explicados anteriormente para cada caso.
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La sensibilidad de la brecha es la razén entre los activos y los pasivos
sensibles a la tasa de interés, mide la relativa sensibilidad y determina la

exposicidn al riesgo cuando ésta cambia.

En donde:
RSG= tasa sensible de la brecha

Igual a 1 implica que la sensibilidad a la tasa de interés de los activos
encaja perfectamente con la sensibilidad a la tasa de interés de los pasivos. Lo
que significa que con un aumento o una disminucién de la tasa de interés, el
valor de los activos y los pasivos se moveran simultaneamente por lo que la

empresa estara inmunizada.

Mayor a 1 implica que hay mas activos sensibles a las tasas interés que
pasivos sensibles a los tipos de interés. Lo cual sugiere que con el aumento de la
tasa de interés, el rendimiento de los activos aumentara mas rapido que el coste

de financiacion, resultando en mayores ingresos. Y viceversa.

Menor a 1 implica que hay mas pasivos que activos sensibles a la tasa de
interés. Lo que significa que con un aumento de la tasa de interés, los costos

subiran mas rapido que el rendimiento de los activos. Y viceversa.

Usando el mismo ejemplo del anterior, podemos obtener que el RSG es
de:

RSG = $100M / $90M = 1.11

En este caso, si se pronosticara que la tasa de interés fuera disminuir, la
estrategia seria reducir la brecha disminuyendo los activos sensibles a la tasa de
interés. Y si la tasa de interés fuera subir, lo contrario.

11.1.5.2. Modelo Brecha de Duraciéon

Este modelo se enfoca en el patrimonio neto de la institucién, a diferencia del

modelo de brechas de vencimiento que se enfoca en la fecha de revalorizacion.
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Ademas, este modelo ofrece un concepto de duracion de capital como un

sub producto de la medicion de la brecha de duracion.

Como se habia mencionado, las instituciones financieras se exponen al
riesgo cuando ocurren cambios en la tasa de interés debido a que cambian el

valor de activos y de pasivos sensibilidades a la tasa.

Por ello utiliza el concepto de duraciéon de Macaulay, para medir los

cambios del precio de los activos y los pasivos cuando cambia la tasa de interés.
puracientacautey = (%)« (3;)

=|—) % |—

uracionmMmacautay P dy

A partir de las duraciones resultantes tanto de los activos como de los

pasivos, se calcula la brecha de duracién (Duracion Gap).

Donde:
D¢4p =Duracion Gap
D, =Duracion de los Activos

D; =Duracion de los Pasivos
L . . . .
" =Porcentaje de activos cubiertos por pasivos

La duracion gap indica el efecto de los cambios de la tasa de interés en el
patrimonio neto de las instituciones. El valor absoluto de la duracién gap indica la
exposicion al riesgo de la institucién, mientras mas grande su valor mas grande

la exposicion al riesgo.
Para medir el cambio en el patrimonio neto, se aplica la siguiente férmula:

Ai
1+1

ANW = _DGAP *

Donde:

ANW =Es el cambio en el patrimonio neto de la institucion
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Siguiendo con los datos de los ejemplos anteriores, y agregando que la
duracion de los activos es de 2.70 y la de los pasivos de 1.03. El cambio en la

institucion es de:

90
DGAP ES 270 - (

100 * 1.03) = 1.77 anos

Ahora para medir el cambio en el patrimonio neto:

0.01
ANW = —1.77 * = —0.016 = —-1.6%
1+0.1

Significa que la empresa perdera el 1.6% de su patrimonio neto ante un
aumento de la tasa de interés, con las respectivas duraciones de los activos y los

pasivos.
En términos monetarios esto equivale a una pérdida de $1,600,000:
ASNW = —1.6% * 100,000,000 = $1,600,000

Segun este modelo, la duracion de una accidon esta en funcion de la

duracion gap:
Dg = Dgup * RazéndeApalancamiento
Donde:

Razoén de Apalancamiento= Valor de Mercado de los Activos Sensibles a

la Tasa/Valor de Mercado del Capital Social

Indica que el cambio en el valor de la institucién por un cambio en la tasa
de interés es una funcidon no solo de la duration gap, pero también del

apalancamiento financiero inherente en la estructura del capital de la institucion.

Si la duracion es positiva, el valor del patrimonio esta expuesto a un

aumento en la tasa; si la tasa aumenta, el valor disminuye y viceversa.

Si la duracién es negativa, el valor del activo estda expuesto a una

disminucidn en la tasa; si la tasa disminuye, el valor disminuye y viceversa.

Si la duracién es igual a cero, el valor del activo esta inmunizado contra

los cambios en la tasa de interés.
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[1.2. Modelos de Duracion

11.2.1. Modelo de Descuento de Dividendos. Boquist, Racette y
Schlarbaum (1975)

El modelo trata de establecer una relacion entre el tiempo y el riesgo en los

titulos de renta variable mediante la medida de duracion.

Originalmente fue propuesto por Bosquit et al. (1975), proponiendo la
duracidn de un titulo con una tasa creciente constante en el pago de sus

dividendos y con una vida ilimitada, es decir, el titulo nunca vence.

Su formula de duracion es la siguiente:

14k
ki —g;

i

En donde, k; es la tasa de descuento y g; es la tasa de crecimiento de los

dividendos.

Sin embargo, para simplificar el calculo se utiliza el modelo de descuento
de dividendos crecientes a tasas constantes realizado por Gordon y Shapiro
(1956), el modelo sirve para obtener el precio de una accion con dividendos

constantes.

En este modelo el precio de una accion se calcula descontando los
dividendos a la tasa de descuento nominal menos la tasa de crecimiento del
mismo dividendo:

D,
P =
(k—9)

En donde:
P =Precio de la accién

D, =Dividendo pagado el primer periodo
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De esta formula, al derivar el precio respecto a la tasa de descuento
(similar a lo que se hace para obtener la duracién de un bono), se obtiene el

siguiente modelo de duracién:

Dpum = d
En donde:
Dpum =Duracién de una accién mediante descuento de dividendos
d =Tasa de rentabilidad de los dividendos*

La principal caracteristica de este modelo es que se obtienen valores de la
duracion muy elevados, que en el ejemplo planteado por los mismos autores va
de entre 28 y 55 afios, incongruentes con los observados en el mercado
accionario. Esta particularidad es conocida como la paradoja de la duracion de

las acciones.

A pesar de sus discrepancias este modelo ha servido como base tedrica
para otros trabajos tales como el Modelo del factor equivalente de certeza
(Casabona et al, 1984), el Modelo de duracion (Hurley y Johnson, 1994:1995),
asi como trabajos de Leibowitz que tratan de resolver la paradoja de la duracion

de las acciones.

11.2.2. Modelo de Duracion del S&P 500. Blitzer y Dash (2004)

Los autores de este modelo estaban en desacuerdo con que los planes de
pensiones fueran compuestos solo de bonos, por lo que plantean que es posible
inmunizar un portafolio compuesto por bonos y por acciones, y de esta manera

disminuir el riesgo por déficit.

Se inspiran en el modelo de Leibowitz (1986) quien también habia
planteado la idea de un portafolio compuesto por bonos y acciones, y que

inclusive estimo la duracién de dicho portafolio.

* Donde k=d+g, por lo que D=1/(k-g) es igual a D=1/((d+g)-g). Simplificando D=1/d.
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Pero a pesar de su inspiracion en Leibowitz, su modelo parte del modelo
de Gordon y Shapiro, como el modelo anterior, de la misma manera suponen que
la duracién es una medida de sensibilidad del precio y que los dividendos crecen

perpetuamente a una tasa constante.

La unica diferencia que hacen con el anterior modelo es que antes de

estimar la duracion convierten la formula en logaritmos.
In(P) = In(D) *In(k — g)

Por lo que al derivar lo que se obtiene es la tasa instantanea de cambio
del precio de una accion respecto a la tasa de descuento, de modo que la
férmula queda de la siguiente manera:

1 —1
PCY  (k-g)(1-2

En donde:

1 . s .y
—5- = Duracion de la accion
PGP

k =Tasa de descuento de la accion
g = Tasa de crecimiento constante del dividendo

Utilizan datos anuales a partir del afio 1973 a 2011 del indice Standard &
Poor’s 500, indicador similar al IPC pero del mercado accionario de los Estados

Unidos.
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Cuadro 2.1. Duracion histérica del S&P 500

Aino Duracion
1973 36.4
1974 30.6
1975 23.9
1976 17.8
1977 22.9
1978 30.2
1979 33.8
1980 31.5
1981 39
1982 39.5
1983 29.1
1984 21.9
1985 21.2
1986 21.4
1987 16
1988 13.3
1989 12.8
1990 14.9
1991 14.2
1992 14.2
1993 17.2
1994 19.9
1995 171
1996 19.6
1997 25
1998 24.2
1999 23.4
2000 18.5
2001 15
2002 16
2003 15.2
2004 17.5
2005 24.9
2006 27.9
2007 354
2008 42.6
2009 34
2010 21
2011 25

Fuente: Elaboracién propia con datos de Blitzer y Dash (2004)



Igual se obtienen valores elevados aunque no tan excesivos, la principal
observacion que hacen es que la duracion del S&P 500 tiende a la baja, lo que
significa que la tasa de descuento va aumentando, haciendo mas rentables a las

empresas estadounidenses.

También se puede apreciar que la duracion en el aino 2008 se eleva
mucho a causa de la crisis inmobiliaria que comenzd en Estados Unidos y que
termind por afectar otros paises. La crisis fue de tal magnitud que incluso tuvo un
impacto negativo en 2007 y 2009, como se puede apreciar con el drastico

incremento en las duraciones de esos afnos.

11.2.3. Modelo Depurado o Refinado de Leibowitz y Sorensen (1989)

El modelo trata de resolver la paradoja de la duracion de las acciones del modelo
de descuento de dividendos, la duracion en el modelo depende de la tasa de la
tasa de crecimiento de los dividendos y de la tasa de descuento pero a su vez

existen factores que afectan a estas dos variables.

Por ejemplo, la inflacién podria hacer que la tasa de descuento aumente a
través de la tasa de interés. Mientras que la tasa de crecimiento de los
dividendos puede responder a los cambios de la inflacion minimizando los
efectos de la duracion, esto quiere decir que en la realidad la tasa de crecimiento

no es constante sino que varia de forma similar a la inflacion.

Partiendo de la vision clasica de relacion antitética entre el mercado de
acciones y de bonos como en Leibowitz (1986), supone que la tasa de interés

nominal repercute de forma negativa en el precio de las acciones.

Sin embargo, como la tasa de interés nominal a su vez es afectada por la
inflacion, el modelo fragmenta la tasa nominal en la tasa de interés real y la
inflacién para ver los efectos por separado, asi se obtiene una duraciéon de la

tasa real y una duracién de la inflacion.

dpP
- = —D" xdr — D' x dl

35



En donde:
dP . . . . ., .,
— =Variaciones relativas de la cotizacion de la accion

D" =Duracion real

D! =Duracién de la inflacién

dr =Variaciones no esperadas del tipo de interés
dl =Variaciones no esperadas de la inflacion

El signo negativo de las duraciones ha sido comprobado empiricamente
por autores como Schink y Coger (1994), Hevert et al. (1998 a), O’Neal (1998),
Sweeney (1998), Bartram (2002) y Soto et al. (2005) demostrando que
efectivamente existe una relacion negativa entre la tasa de interés nominal y los

precios de las acciones.

Esta relacion inversa no solo es porque exista una competencia entre el
mercado de bonos y el de acciones, en la que a mayor tasa de interés mas

atractivo se vuelve el mercado de bonos.

También se debe a factores econdmicos, por ejemplo cuando la tasa de
interés aumenta existe una disminucion de la inversidbn debido a que se
encarece, y con ello un menor crecimiento econdmico que provoca a su vez
menores ganancias para las empresas disminuyendo sus dividendos y bajando

el precio de sus acciones.

Existen otras suposiciones en la que los cambios en la tasa de interés
repercuten en el precio de las acciones pero lo importante es que la relacién es

significativa como para analizarla.

Por ello, a partir de la publicacién de este modelo, algunos autores lo han
utilizado para analizar las afectaciones de la tasa de interés al precio de las
acciones, fragmentandola en sus dos componentes basicos la tasa de interés

real y la inflacion.

Se demostré que la tasa de interés real tiene un impacto similar en las

empresas debido a que la tasa de interés real representa el costo real de
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financiamiento de las inversiones. Esta variable es una de las variables
fundamentales para explicar las relaciones que se establecen entre la esfera

productiva y la financiera, Walsh (2000).

Este trabajo y otros como Asikoglu y Ercan (1992), Leibowitz y Kogelman
(1990, 1991, 1994, 2000), Leibowitz y Martin (1997), Hamelink et al. (2002)
determinaron que la medida de impacto que tendra la inflacion en el precio de las
acciones dependera de la capacidad de las empresas para transmitir los shocks
inflacionarios a los precios de sus productos, si aumentan el precio de sus
productos conforme a la inflacion entonces sus ganancias aumentaran también
reduciendo el impacto en el precio de sus acciones, a esta capacidad se le llama

capacidad de absorcion de la inflacion.

El porcentaje de inflacion que fluye hacia los flujos de caja y dividendos es
conocida como coeficiente “flow-throug” y mientras mas alto sea este coeficiente

menor sera la sensibilidad a la inflacion.

Debido a estas caracteristicas este modelo es mas utilizado para medir el
riesgo inflacionario en el mercado bursatil, porque determina los sectores de la

economia mas sensibles a la inflacion.

1I.2.4. Modelo de Duracion de Mohseni y Plumyéne Modificado.
Ferrer (1997)

Similar a los otros modelos, este modelo se enfoca en medir el riesgo de la tasa
de interés a través de la duracién. El riesgo de interés hace referencia a como las
variaciones en los tipos de interés afectan el rendimiento de las inversiones,
Mascarefias (2008).

Solamente que este modelo se vuelve mas empirico que tedrico debido a
que los modelos tedricos tradicionales se basan en el modelo de DDM, mientras
que este modelo es una versién modificada del modelo empirico utilizado por
Mohseni y Plumyéne(1991) para medir la duracion del mercado francés, quienes
se basaron en la relacion lineal propuesta primeramente por Fisher (1966) y

desarrollada por Hopewell y Kaufman (1973) posteriormente.
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AP _
7 ~ —D x Al
Con el uso de la econometria, Ferrer (1997) pudo replantear la ecuacion
matematica en un modelo econométrico lineal de una sola variable, dando como
resultado el siguiente modelo:
[AP

?]tZCZ—D*Ait‘FEt

En donde:

AP . . .
[?] = Representa las variaciones relativas experimentadas por la
t
cotizacién del titulo de renta variable durante el periodo de tiempo t.

a =Es el término independiente de la recta de regresion y recoge el
rendimiento medio esperado del titulo durante el periodo considerado en

ausencia de movimientos de los tipos de interés.

D =Denota la duracion modificada del titulo escogido y se define como la

pendiente de la recta de regresion.

Ai =Refleja las variaciones no esperadas experimentadas por los tipos de

interés en el periodo t.

g = Es un término aleatorio de error que recoge todos aquellos factores
individualmente irrelevantes que afectan el valor de las acciones. Ademas, dicha
perturbacién aleatoria verifica las condiciones habituales, esto es, valor esperado

igual a cero y varianza constante.

Debido a que en el mercado existen distintas tasa de interés es necesario
determinar a cual variacion de todas ellas son mas sensibles las acciones. Por
eso el autor establece dos modelos para hacer definir las variaciones de las

tasas de interés para realizar la estimacion.

El primer modelo coherente con la teoria pura de las expectativas en
donde las tasa de interés forward son las esperadas, por lo que los cambios no
anticipados del tipo de interés es la diferencia entre la tasa spot en una fecha
determinada y la tasa forward de la semana previa.
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El otro modelo es la que va acorde con la teoria de segmentacién del

mercado la cual asume que todas las variaciones son no anticipadas.

Utiliza distintas tasas de interés pero solo los 6ptimos son mencionados en
los resultados. Debido a las caracteristicas del modelo es mejor utilizar el indice
del mercado en lugar de acciones concretas, en este caso se utiliza el indice
accionario espafol Ibex 40. Los datos utilizados son a partir del 1 de enero de
1993 al 1 de julio de 1994.

Cuadro 2.2. Duracion del Ibex 40 con los tipos de interés mas

explicativos

Teos ETE"\',I":)TSERES DURACION | R?(%) | D-w
Tipo(|\s/|%?jte&|10618)lﬁos 426 19.7349 216
Tipo(l\sﬂp;%teellfzz;ﬁos 4.24 20.0193 216
TIR b;)g/(z);//eznoc(;r;iento 6.86 41.4875 2927
TIR bono a 5 afios 6.04 39.6085 213
TlR(tmgeTo“1<’;‘ﬁ°S 5.95 408392 | 223
T'Eﬁzzn(?w tgg;'l‘éoz";‘ 4 5.86 41.0229 | 224

Fuente: Elaboracién propia con datos de Ferrer (2007)

Las tasas de interés que mejor explican el comportamiento son tasas a
largo plazo que van de entre 4 a 6 afios, a excepcion del bono con fecha de
vencimiento 15/01/2002. Esto se debe a que estas tasas incorporan las

expectativas futuras de los agentes econdmicos.

A pesar que se verifican y se cumplen todas las condiciones del modelo
economeétrico, los valores resultantes de la R? son muy bajos, como resultado el
modelo suele ser poco explicativo y es debido a su naturaleza uniecuacional que
incluye una sola variable explicativa, dejando fuera a otras variables que también

afectan al precio de las acciones.
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Sin embargo, los valores resultantes como medida de la duracién son
relativamente mucho mas bajos que los modelos tedricos y mas coherentes con

la realidad, lo que les da mayor credibilidad.

La duracion que se obtuvo es similar a la de Mohseni y Plumyéne en el

mercado francés, que oscila entre 2 a 5 afos.

11.2.5. Modelo Hibrido de Duracion. Jarefio (2007)

Este modelo se considera un hibrido debido a que tiene fundamentos tedricos

pero su aplicacion es empirica.

Tiene los mismos fundamentos tedricos que el modelo depurado de
Leibowitz, quién sefiala que la tasa de descuento del DDM depende de la tasa de
interés nominal misma que a su vez depende de la tasa de interés real y de la

tasa de inflacion.

Sin embargo en la aplicacion empirica el modelo se basa en el modelo de
dos factores de Stone (1974), modelo basado en el CAPM (Capital Asset
Princing Model) realizado por Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner (1965) y

Mossin (1966) como un modelo de valoracion de activos.
=t =i+ B — 1) + 5
En donde, 77 es la tasa del activo libre de riesgo.

El CAPM es un modelo en el cual se determina el rendimiento de una
accion para posteriormente calcular su precio, con ello es posible observar si el
activo esta sobrevalorado o infravalorado por el mercado y en base a ello decidir

si invertir o no en él.

Pero a diferencia del CAPM, el modelo de Stone agrega una variable mas
al modelo para volverlo mas explicativo, esta variable es la tasa de interés
nominal, que como se ha venido mencionando es una de las variables

principales que afectan el precio de las acciones.

Por lo que el modelo queda de la siguiente manera:
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rtj =aj+ﬁj*rmt+yj*Ai}‘+£g
En donde:
rtj =Es la tasa de rendimiento del activo j en el mes t

a’ =Es el intercepto del modelo, es el rendimiento esperado cuando

ninguna de las variables exdgenas presenten cambios que la afecten
[’ =Es la sensibilidad del activo j ante la cartera de mercado
me =ES el rendimiento de la cartera de mercado

v’/ =Es la sensibilidad de los rendimientos de los activos ante cambios en

los tipos de interés nominales, es decir, la duracidn del activo

Ai* =Representa los cambios no esperados en los tipos de interés

nominales

Al igual que Ferrer (1997) la duracion es una medida de sensibilidad ante
los cambios no esperados de la tasa de interés sin embargo al agregar una
variable mas al modelo, el rendimiento de la cartera de mercado, el modelo se

vuelve mas explicativo con R? obtenidas entre 47% y 68%.

Para el modelo se utilizan rendimientos mensuales (calculados el ultimo
dia del mes) de cada empresa, entre Enero de 1993 y Diciembre de 2004.Estos
datos son agregados por sectores para obtener la serie de rendimientos

mensuales para cada sector.

Se utiliza el indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM) como proxy para
obtener el rendimiento de la cartera de mercado, debido a que incluye mas

empresas que el Ibex 40.

Y para la segunda variable se utiliza el tipo de interés a doce meses
extraido de las operaciones simples al contado para el conjunto del mercado

realizadas con Letras del Tesoro. El autor elige esta tasa, en lugar de probar con
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distintas tasas, porque éstas son las mas liquidas y con mayor correlacion con

las tasas a largo plazo®.

Cuadro 2.3 Duracion de los sectores econémicos y del IGBM

SECTORES DURACION
1: Petréleo y energia 3.98
2: Mat. Basicos, Industria y Construccién 567
(Sector No Construccion) '
2: Mat. Basicos, Industria y Construccién 508

(Sector Construccion)
3: Bienes de Consumo 5.73
4: Servicios de Consumo (Sector No

Medios de Comunicacion) 3.4
4: Servicios de Consumo (Sector Medios

o 4.29
de Comunicacion)
5: Servicios Financieros e Inmobiliarios 2.82
6: Tecnologia y Comunicaciones 7.92
Mercado Bursatil 4.43

Fuente: Elaboracién propia con datos de Jarefio (2007)

Las duraciones varian de sector en sector y existe una diferencia
significativa entre el sector con mayor duracion y el que tiene menor duracion
que van entre 7.92 anos en el caso del sector de “Tecnologia vy
Telecomunicaciones”, y 2.82 afios en el sector de “Servicios Financieros e

Inmobiliarios”.

11.2.6. Modelo de Duracion Implicita. Dechow, Sloan y Soliman
(2002)

Este modelo esta inspirado en el Modelo de Tres Factores propuesto por Fama y
French (1993) mismo que a su vez deriva del CAPM (Capital Asset Princing
Model).

En base a las investigaciones de Banz (1981), Bhandari (1988), Basu

(1983) y Rosenberg, Reid y Lanstein (1985) quienes realizando regresiones de

> En Ferrer (1997) se puede observar que las tasas a mayor plazo son las mds explicativas.
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seccion cruzada de las rentabilidades de las carteras determinan que existen
factores no considerados dentro de la teoria de valuacion de precios pero que
tienen influencia en los rendimientos, tales como el tamafo(precio de las
acciones por el numero de acciones), las razones ganancia/precio y valor de
libro/valor de mercado (VL/VM).

En base a ello se le agregan al modelo dos variables que simulan estos
factores. Para ello se dividen los activos cada afo, dependiendo de su tamafio
en Pequefo (S) y Grande (B) e independientemente se dividen de acuerdo al
valor obtenido de la razén VL/VM en Alto (H), Mediano (M) y Bajo (L). Una vez
clasificados, se forman carteras con las 6 posibles combinaciones (SH, SM, SL,

BH, BM, BL) para obtener las dos variables mas.
Rit —Rpy = a; + .BiM(RMt - th) + BisSMB; + BinHML; + &
En donde:

SMB, = Es la diferencia entre el rendimiento promedio de las carteras de
activos pequefos (SH, SM, SL) y el rendimiento promedio de las carteras de
activos grandes (BH, BM, BL). Representa el factor tamafio y significa Pequeno

Menos Grande (Small Minus Big).

HML, = Es la diferencia entre el rendimiento promedio de las carteras con
alto cociente VL/VM (SH, BH) y el rendimiento promedio de las carteras con bajo
cociente (SL, BL). Representa al factor Valor contable-mercado y significa Alto

Menos Bajo (High Minus Low).

Como se menciona este modelo sirve para la valuacién de precios, sin
embargo lo que los autores tratan de demostrar es que existe una relacién de la
duracion de los activos con los factores que se le incluyen al CAPM en este

modelo.

Pero para demostrarlo primero derivan una expresion de duracion implicita
de las acciones y desarrollan un algoritmo para su aplicacion empirica, mediante

la adaptacion del modelo de duracion de bonos Macaulay (1938).
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Los dos grandes problemas que se presentan a la hora de transformar el
modelo de duracion de bonos a uno de acciones son que los bonos tienen un
numero finito de flujos de efectivo mientras que las acciones pueden tener un
numero infinito y que el monto y el tiempo de vencimiento de los bonos es

conocido mientras que de las acciones no.

Para solucionar estos problemas el modelo de duracién tradicional es
dividido en dos partes: en un horizonte finito hasta T y en un horizonte infinito.
Después se asume que la corriente de flujo de efectivo terminal es una
perpetuidad igual a la diferencia entre la capitalizacion de mercado observado
implicita en el precio de las acciones y el valor presente de los flujos de efectivo

durante el periodo previsto finito. Por lo que la formula asume la siguiente

expresion:
T CF; _NT CF;
po 2wt (p, Aty € 2e=1 rrye)
P T P
En donde:

D =Duracion implicita de una accién

t =Periodos de tiempo

CF; =Flujo de efectivo en cada periodo t
r =Tasa de rendimiento

P =Precio de la accion

T =Horizonte finito de prondstico determinado por la media del crecimiento

de las ventas y el ROE.

Se asume que el valor de T es de 10 afos porque la mayor parte del
retorno de la media en crecimiento de ventas y el ROE se completa después de

los 10 anos.

Se utilizan datos de la Bolsa de Nueva York (NYSE) y de la Asociacion

Nacional de Corredores de Valores Cotizaciones Automatizado (NASDAQ), a
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partir de 1963 hasta 1998. Los datos pertenecen a las empresas Alaska Air

Group y Amazon.com.

Para el Alaska Air Group se obtiene una duracion implicita de 10.01 afios

y para Amazon.com una de 23.02 afos.

Los resultados del modelo muestran que las empresas con alto ROE, bajo
crecimiento y baja valoracién de mercado tienen una duracion baja, cercano a T.
Mientras que las empresas con bajo ROE, alto crecimiento y alta valoracion de

mercado tienen una alta duracion, mas por encima de T.

Y dado que este modelo pretendia establecer una relacion de la Duracion

con el modelo de tres factores, se concluye que:

Para Alaska Air Group que tiene una razén ganancias/precio de 3.03 afios
y una razon valor de libro/valor de mercado de 5.76 afos. En base a estos
resultados se comprueba que la razén ganancias/precio es una buena proxy de

duracién para empresas con caracteristicas similares a Alaska Air Group.

Y por otro lado, para Amazon.com se obtiene una razén ganancias/precio
de 26.07 anos y una razén valor de libro/valor de mercado de 19.03 afios. Lo que
indica que la razon valor de libro/valor de mercado es una buena proxy de

duracién para empresas como Amazon.com.

11.2.7. Modelo de Correlacién. Leibowitz(1986)

Este modelo surge de la idea de componer un portafolio con acciones y bonos
para minimizar el riesgo y maximizar la rentabilidad, como lo plantea Markowitz

(1952) en su teoria de seleccion de carteras.

Para ello Leibowitz se basa en la vision clasica acerca de los movimientos
antitéticos entre los bonos y las acciones, es decir, de la correlacion negativa

existente entre el mercado de renta fija y el de renta variable.

Esta relacion inversa entre los dos mercados refleja el hecho que los
inversionistas buscan maximizar su rendimiento minimizando su riesgo, pasando

de un mercado a otro segun el rendimiento y el riesgo que implique invertir en
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uno o en otro. De ahi que se libre una especie de competencia entre los

mercados por ser el mas atractivo para el inversionista.

De esta manera la duracion de las acciones vendra siendo afectada por la

duracion de la renta fija, por lo que el modelo obtiene la siguiente forma:
Of
Dp = (2£) p(E, BYDs
:

En donde:
Dy = Duracion estimada del mercado de renta variable
Dy =Duracion del mercado de renta fija

o = Desviacion estandar de los rendimientos del mercado de renta

variable
og = Desviacion estandar de los rendimientos del mercado de renta fija
p(E,B) = Correlacién entre los dos mercados

Lo que este modelo trata de decir en si es que mientras mas
correlacionado se encuentren los mercados, mayores cambios ocurriran en la
duracidon de la renta variable dependiendo de como se mueva el mercado de

renta fija, recalcando que existe una correlacidon negativa entre ellos.

De ahi que se incluya la duracion de la renta fija, porque sirve como un
coeficiente para la correlacion, entonces mientras mas dure la renta fija menos

durara la renta variable y viceversa.

Asi mismo las desviaciones estandar representan el riesgo de invertir en
cada mercado y la razén de las desviaciones estandar significa que mientras
mas pequefio sea el riesgo en la renta fija (denominador) mayor sera la duracién
de la renta variable porque la renta fija sera mas segura y un tanto mas atractiva
para el inversor y viceversa. Y mientras menor sea el numerador menor sera el

riesgo y la duracion de la renta variable y viceversa.
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Para realizar la estimacion se utilizando datos del S&P 500 y del Salomon
Brothers (rendimiento de los bonos del tesoro a 10 afios), entre enero de 1980 a

noviembre de 1985.

La duracion del S&P 500 se estima en 2.19 afios, valor muy bajo en
comparacién con la estimacion de Blitzer y Dash (2004) del mismo indice en
es0s mismos afos. Sin embargo, la estimacion de Leibowitz parece un tanto mas

realista.

11.2.8. Modelo de Riesgo de Caida en el Tiempo. Rodriguez (2000)

El modelo de Rodriguez se basa en el modelo de Riesgo de Caida de Leibowitz
(1991) en el que utilizando las rentabilidades instantaneas de la renta variable y
considerando el supuesto niid (normalidad, independencia e idénticamente
distribuidas) determina un modelo de programacion matematica con el que se
determina el tiempo en el que se llega al umbral de rentabilidad del 0%, tiempo

que se considera como la Duracion.
Obteniendo asi la siguiente condicion:
Tu— Z(l_a)aﬁ =p
En donde:

T =Tiempo en el que se obtiene la tasa de rendimiento de la bolsa

(duracion)
u =Media de los rendimientos de la bolsa
Z(1-q) =Valor estadistico Z con un nivel de confianza del 95% (a=5%)
o =Desviacion estandar de los rendimientos de la bolsa
p =Tasa de rendimiento de la bolsa que se desea obtener

Bajo supuesto que los rendimientos se distribuyen de manera normal ~N
(M, 0), el modelo mide hasta cuando se cumple el riesgo de caida. Es decir, mide
¢en qué momento del tiempo se cumple que, con una probabilidad del 95% no

se pierda la inversion? Para ello la tasa de rentabilidad debe ser positiva (p =0)
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Es el primer estudio de este tipo realizado en México, los datos son
observaciones mensuales de agosto de 1997 a julio del 2004. La estimacion de
la duracion se realizd con base en rentabilidades interanuales, por lo que se

contaba con la serie historica de 72 rentabilidades interanuales.

Los datos son muestras del IPC y de los sectores de la economia

mexicana, con los cuales se obtuvieron los siguientes resultados:

Cuadro 2.4 Duracion de los sectores de la Economia Mexicana

Indice Rentabilidad | Volatilidad T
Indice General 15.05% 28.61% |9 Anos 281 dias
Industria Extractiva 17.63% 65.01% |36 Anos 281 dias
Industria de la Construccion 13.08% 30.51% |14 Anos 255 dias
Sector Comercio 11.78% 21.78% |9 Anos 89 dias
Comunicaciones y Transporte 25.25% 39.87% |6 Anos 268 dias
Sector Servicios 26.89% 40.65% |6 Anos 66 dias

Fuente: Elaboracién propia con datos de Rodriguez (2000)

Dentro de los resultados podemos destacar la del indice general (IPC) con
una duracion de 9 anos y 281 dias, al sector de servicios c8on una duracion de 6
afos 66 dias y al sector de la industria extractiva con 36 afios 281 dias, con la

menor y la mayor duracion, respectivamente.
lll. Metodologia

l1l.1. Modelo de Riesgo de Caida en el Tiempo

La metodologia a utilizar es la aplicacién del modelo de Riesgo de Caida
en el Tiempo de Rodriguez (2000), la cual se construye considerando que los
datos obedecen a una distribucién normal. Para ello, el Teorema de Limite
Central juega un papel importante ya que establece que bajo ciertas condiciones
la suma de un gran numero de variables aleatorias se distribuye

aproximadamente como una normal.

Debido a esto es que se propone el uso de muestras diarias del indice de
Precios y Cotizaciones (IPC) de la BMV con el fin de tener una gran cantidad de

datos para hacer valido dicho teorema.
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La importancia de tener una distribucibn normal radica en las

caracteristicas que posee y en el planteamiento del Modelo.

Para empezar una distribucion normal es simétrica respecto a su media,
esto significa que la media recoge todos los valores dentro de la muestra, tanto
valores altos como bajos, y los compensa uno con otros para poder obtener un

valor intermedio.

La moda y la mediana son iguales a la media, por lo que la distribucion se
concentra en la media. Lo cual hace que la media sirva como valor

representativo de todos los datos.

Tiene una curtosis de 3, esto quiere decir que es mesocurtica. La curtosis
es una medida de la forma de apuntamiento de la distribucién que refleja la
concentracion de datos cerca de la media, mientras mas datos se concentren
alrededor de la media la curtosis sera mayor, si es menor a 3 es platocurtica y si

es mayor a 3 es una leptocurtica.

Figura 3.1 Distribucion normal

Fuente: Wikipedia

lIl.2. Descripcion del modelo

El hecho que se dependa de una distribucion normal se debe al origen del
modelo, dado que parte de una distribucion normal, como se describe a

continuacion.

Si suponemos que tenemos una cartera de inversion compuesta por dos
activos, de tal modo que:
Xl + XZ = 100%
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Entonces, dado que el rendimiento de los activos es desconocido, el
rendimiento esperado de la cartera es igual a la participacién del activo 1 en la
cartera por su rendimiento esperado mas la participacion del activo 2 por su

rendimiento esperado:
Er,(Xym + Xp13) = X1 E(11) + X3E (1)

Por lo tanto, la varianza de la cartera es igual a la varianza del activo 1

mas la varianza del activo 2 mas 2 veces la covarianza de ambos activos:
VaT‘C(XlT'l + erz) = X10'12 + X20'22 + 20'1‘2

Sin embargo, al suponer que son variables independientes bajo el
supuesto NIID, la covarianza entre ambas variables es igual a cero. Por lo que la

varianza de la cartera es:
— 2 2
Var,(X,r; + X,1) = Xy0{ + X,03

A partir de esto, se puede decir que si se formara una cartera de activos
con distintas rentabilidades, bajo las condiciones anteriores, se tendria una
distribucion normal, con la cual se podria determinar la probabilidad de tener un

cierto rendimiento esperado, de acuerdo a la siguiente férmula:
K= Z(1-q)0 2P

Al tener una distribucion normal, dado un nivel de confianza es posible
estimar las desviaciones estandar necesarias para calcular que un valor caera
dentro de la distribucion. Tal como en la figura 3.1 y como lo indica el teorema
de Chebyshev, a una desviacion estandar de la media estan agrupados el
68.26% de los datos, a dos desviaciones estandar estan el 95.44% y a tres

desviaciones estan el 99.74%.

En el caso de esta tesis, el nivel de confianza propuesto es de z=95%,l0
que significa que la media mas1.64 veces la desviacion estandar llega al limite
superior de la distribucion, es decir, se llegara hasta el dato en el que por debajo

de él existe el 95% de todos los datos. Tal como se muestra en la figura 3.2.
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Por el contrario, como lo indica el modelo anterior, la media menos 1.64
veces su desviacion estandar llega a su limite inferior, en donde por arriba de
ese dato se encuentra el 95% de todos los demas datos. De esta manera el
modelo condiciona a que la rentabilidad esperada se encuentre por arriba de ese

limite, en este caso el umbral del 0% de rentabilidad.

Figura 3.2 Probabilidad de una distribucién normal

Fuente: Elaboracion propia

Lo anterior implica que el rendimiento promedio debe ser mucho mayor a
la desviacién estandar, lo cual no sucede en la Bolsa de Valores, donde la
volatilidad es demasiado alta. Por ello, es necesario ver el modelo desde el punto

de vista temporal.

Si en un afo bursatil de 252 dias se obtienen 252 rentabilidades distintas
para un indice, el promedio de esas rentabilidades representa la rentabilidad
diaria del indice, entonces si se multiplica el promedio por 252 se obtiene el

rendimiento promedio total del indice en el afo.
Tu = Rendimiento promedio total en el periodo

Para agregar el sentido temporal en la segunda parte de la férmula, se
toma en cuenta la regla de la raiz cuadrada del tiempo, que consiste en

multiplicar la desviacion estandar por la raiz cuadrada del tiempo.
z(l_a)a\/f = Volatilidad en el tiempo

Al insertar el tiempo dentro del modelo, se hace posible la idea que el

rendimiento sea mayor a la volatilidad, por dos motivos.
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En primera, si y solo si, el rendimiento promedio es positivo en el periodo
el rendimiento promedio total sera positivo y sera mucho mayor conforme pase el
tiempo. De otra manera la condicion no se cumplira, es decir, si se obtienen
rendimientos promedios negativos, el modelo no tiene soluciéon (a menos que se

quieran obtener rendimientos negativos, cosa que en la realidad nadie desea).

En segunda, la volatilidad se apacigua en el tiempo y no es que la bolsa
sea menos volatil sino que el efecto inmediato de la volatilidad es menor en

periodos largos.

Para entender mejor el comportamiento de la rentabilidad en el tiempo, de
acuerdo al modelo, en la grafica siguiente se muestra un adelanto del calculo de

uno de los periodos realizados con él.

Grafica 3.1 Simulaciéon del modelo

Fuente: Elaboracién propia con los datos del IPC

Como es posible observar, al principio se tienen rendimientos esperados

negativos pero en el dia 1,931 se alcanza un rendimiento esperado positivo.
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[11.3. Descripcion de los datos

Ahora, en términos de la presente tesis, se probara si es posible obtener
rendimientos positivos en la Bolsa de Valores Mexicana, dadas las condiciones

de los distintos periodos a analizar, que seran los siguientes:

Se toman muestras del IPC a partir del 30 de diciembre de 1991 hasta el
31 de Octubre del 2016, justo antes que Donald Trump ganara las elecciones

porque el pais sufrié una desestabilizacion con ese hecho.

Con la base de datos anterior, se haran diferentes calculos dependiendo
del tiempo observado, esto con el fin de tener una mejor idea sobre la duracion
asi como la evolucion que ha tenido la BMV a través del tiempo desde la

perspectiva de la Duracion.

Para delimitar los periodos de observacion, se considera importante tomar
en cuenta las administraciones presidenciales en el pais, dado que existen
investigaciones que apoyan que los ciclos econdémicos son influenciados por el

ciclo politico del pais, véase Gamez (2012).

En primer lugar se consideraran lo ciclos presidenciales a partir del
presidente Zedillo (1994) hasta el actual mandatario Enrique Pefia Nieto (2012).
Posteriormente se estimara la duracién de cada afo a partir de 1992 hasta el
2016.

Por ultimo, se realizaran cohortes entre periodos antes y después de la

crisis inmobiliaria en octubre de 2008.

A partir de las rentabilidades instantaneas de la Bolsa se obtienen los
estadisticos requeridos por el modelo, la media y la desviacion estandar, aunado
a esto se incluye el coeficiente de variacién como referencia para que se note lo

volatil que puede ser la rentabilidad de la Bolsa.

En primer lugar se tienen 5 periodos tomados arbitrariamente que serviran
para explicar puntos importantes que se deberan tener en cuenta sobre la

Duracion.
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Cuadro 3.1 Analisis estadistico del IPC

Periodo M= o= cv
1992-2016 0.0564% 1.4974% 2656.20%
2000-2016 0.0450% 1.3242% 2941.35%
2010-2016 0.0234% 0.9188% 3932.22%
1992-2008 0.0680% 1.6186% 2378.80%
1992-1998 0.0544% 1.7878% 3286.72%

Fuente: Elaboracion propia con datos del IPC

Como primera observacion, con el coeficiente de variacién se nota que los

periodos mas volatiles son los periodos cortos, estos son los periodos de 6 afios

(2010-2016 y 1992-1998) y solamente con este dato ya se puede notar la

importancia de los largos periodos en el modelo, tal como se menciond con

anterioridad.
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Cuadro 3.2 Analisis estadistico del IPC

Ano M= o= cv

1992 0.0849% | 1.6089% | 1895.58%
1993 0.1561% | 1.2165% | 779.53%
1994  |IF0I0S72% 1.8288% | -4922.41%
1995 0.0634% | 2.3297% | 3677.19%
1996 0.0755% | 1.2196% | 1614.75%
1997 0.1775% | 1.7499% | 985.67%
1998 2.2959% | -2063.61%
1999 1.8680% | 800.40%
2000 2.1910% | -2358.42%
2001 1.4741% | 3060.99%
2002 1.4034% | -8941.42%
2003 0.1440% | 0.8813% | 611.92%
2004 0.1496% | 0.9375% | 626.80%
2005 0.1258% | 1.0426% | 828.90%
2006 0.1583% | 1.4431% | 911.38%
2007 0.0440% | 1.3598% | 3090.32%
2008 [NEOMMOA%N| 2.2754% | -2066.60%
2009 0.1439% | 1.7055% | 1184.77%
2010 0.0724% | 0.9088% | 1254.97%
2011 1.2370% | -7968.10%
2012 0.7305% | 1119.27%
2013 0.9875% | -10987.65%
2014 0.8010% | 20295.89%
2015 0.8474% | -55336.71%
2016 0.0525% | 0.8026% | 1529.55%

Fuente: Elaboracién propia con datos del IPC




Cuadro 3.3 Analisis estadistico del IPC

Antes de crisis M= o= Ccv
2000-2008 0.0680% 1.3174% 1936.98%
2001-2008 0.0865% 1.2569% 1453.29%
2002-2008 0.0969% 1.2321% 1271.56%
2003-2008 0.0915% 1.2793% 1398.16%
2004-2008 0.0811% 1.3422% 1654.04%
2005-2008 0.0576% 1.4504% 2517.69%
2006-2008 0.0252% 1.4468% 5730.22%
2007-2008 1.6435% -2098.21%

6 meses 1.4587% -868.14%
3 meses 1.8294% -714.54%
2 meses 2.1394% -900.34%

1 mes 2.7605% -1057.76%

Fuente: Elaboracién propia con datos del IPC

Cuadro 3.4. Analisis estadistico del IPC

Después de crisis M= o= cv
2008-2016 0.0323% 1.2093% 3743.96%
2008-2015 0.0306% 1.2607% 4122.74%
2008-2014 0.0392% 1.3101% 3339.98%
2008-2013 0.0381% 1.3954% 3664.03%
2008-2012 0.0491% 1.4877% 3031.09%
2008-2011 0.0393% 1.6270% 4138.48%
2008-2010 0.0582% 1.8416% 3165.46%
2008-2009 0.0641% 2.3897% 3729.08%

6 meses 2.9850% -1558.31%
3 meses 3.5333% -2095.26%
2 meses 4.0298% -880.12%

1 mes 4.5549% -532.69%

Fuente: Elaboracién propia con datos del IPC

Otro punto importante que se sefal6 antes, es el hecho que la Duracién es
el momento en el que se obtiene un rendimiento esperado mayor a 0, y para ello
el modelo requiere que los rendimientos promedios diarios sean positivos, por lo
que para los rendimientos negativos no existe una Duracidn en el estricto sentido

que le da esta tesis.
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Por ello, los periodos sombreados no tendran una Duracion estimada,

dado que la tendencia en ese periodo fue negativa.

Cuadro 3.5 Analisis estadistico del IPC

Periodos Presidenciales u= o= CcVv
SEXENIO ZEDILLO (1994-2000) 0.0519% 1.9919% 3838.50%
SEXENIO FOX (2000-2006) 0.0982% 1.2401% 1262.48%

SEXENIO CALDERON (2006-2012) 0.0342% 1.4663% 4282.28%
EN LO QUE VA DE PENA (2012-2016) | 0.0140% 0.8609% 6147.81%

Fuente: Elaboracioén propia con datos del IPC

Cabe hacer mencién que el sexenio del actual presidente del pais, Enrique
Pefia Nieto aun no ha finalizado, por lo que se debera tener en consideracion al
comparar con los sexenios de los demas presidentes, porque como se observa
es el mas volatil, sin embargo el que su periodo sea mas corto le da cierta
desventaja, aunque como se vera a continuacién la Duracion no solo depende de

€S0.

Por ultimo, dado que es un modelo de programacion matematica, se
soluciona mediante Solver en Excel, aplicando las restricciones que establece el

mismo modelo.

IV.Resultados

Para una primera aproximacion de lo que se trata la Duracidn, se miden
distintos periodos de tiempo (ventanas de observacion), a modo de ejemplo se

calculan distintos periodos.

En el cuadro siguiente se observan las Duraciones de periodos a 24, 16 y
6 afios, definidos arbitrariamente. El primer periodo abarca 24 anos, los
siguientes dos comprenden 16 afos y los otros dos comprenden 6 afos. La

diferencia entre los periodos iguales es que inician y terminan en distintos afios.
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Cuadro 4.1 Duracion del IPC

DURACION
PERIODO Afios Dias
1992-2016 (24 Afios) 7 145
2000-2016 (16 Afios) 9 73
1992-2008 (16 Afios) 6 19
2010-2016 (6 Afios) 16 151
1992-1998 (6 Afios) 11 151

Fuente: Elaboracién propia

Esto con el fin de demostrar dos puntos importantes de la Duracion, que
implicitamente ya han sido mencionados por Ferrer (1997) al decir que la

Duracion depende del periodo que se analice.

El autor se referia al comportamiento que habia tenido la tasa de interés
en los periodos para los que habia calculado la Duraciéon con su modelo. La
diferencia con este modelo es que el periodo de analisis es con respecto a la

tasa de rentabilidad de la bolsa y no a la tasa de interés.

El periodo de analisis contiene dos variables, una es el tamafo del periodo
que se abarca para calcular la Duracion y la otra es el comportamiento de la tasa

de rentabilidad de la bolsa durante ese periodo.

Retomando la informacion del cuadro 4.1, al analizar las Duraciones
desde la perspectiva del tamafo del periodo, se nota que mientras mas largo es

el periodo de analisis menor es la Duracion estimada.

Esto se debe a que el efecto de la volatilidad se reduce en el tiempo,
ademas que la rentabilidad aumenta por la tendencia positiva de los

rendimientos.

Analizando la otra variable que viene siendo el comportamiento de la
Bolsa, si se comparan los periodos iguales de 6 y 16 afos, se puede ver que el
periodo que comprende de 2010 a 2016 tiene una Duracion mayor a su similar
de 1992 a 1998. Asi mismo si se comparan los periodos de 2000 a 2016 con el
periodo de 1992 a 2006, se observa el mismo resultado y esto se debe en gran

medida a que en los periodos de 2010 a 2016 y 2000 a 2016 incluyen o son mas
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cercanos al 2008, ano en que se sufrid la crisis, esto provocd que se tuvieran
rendimientos menores en estos dos periodos haciendo que su Duracion se

incrementara.

Dado lo anterior, el comportamiento de la Bolsa tiene un mayor impacto
en la Duracion porque a pesar de los periodos iguales, éstos muestran distintas
duraciones, siendo los de mayor Duracion aquellos donde a la Bolsa no le va

bien.

IV.1. Presidentes de México

Para darle mas sentido a los periodos para analizar, una forma de hacerlo es por

periodos presidenciales.

Un motivo por el cual resulta interesante analizar los periodos
presidenciales es porque sin lugar a dudas la politica estd muy ligada a la
economia de tal forma que incluso existen diversas teorias que vinculan los

ciclos econdmicos con los ciclos politicos.

Gamez (2012) habla acerca de esta teoria para el caso de México, aunque
las causas que provocan los ciclos econdmicos son diversas, lo cierto es que la
economia de un pais depende mucho de su forma de administracién misma que
depende de los presidentes de la nacidon. En México existe un caso en particular
en donde una crisis, conocida como el “error de diciembre”, concuerda con el
cambio de la administracion presidencial, en el que se sospecha que estos dos

sucesos tuvieron relacion.

De acuerdo con los datos obtenidos es posible calcular la duracion de
cuatro periodos presidenciales, empezando por el ex presidente Zedillo hasta el

actual periodo presidencial del presidente Enrique Pefia Nieto.
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Cuadro 4.2 Duracion en los ciclos politicos

DURACION
PERIODO Anos Dias
SEXENIO ZEDILLO (1994-2000) 15 206
SEXENIO FOX (2000-2006) 1 179
SEXENIO CALDERON (2006-2012) 19 173
EN LO QUE VA DE PENA (2012-2016) 40 146

Fuente: Elaboracién propia

Aun cuando los sexenios tienen el mismo periodo (excepto la
administracion de E. Pefia Nieto), las duraciones son diferentes debido al

comportamiento de la bolsa durante su periodo presidencial.

Por ejemplo, en el sexenio de Enrique Pefia Nieto, es el que registra una
Duracion mayor a todos, esto se debe a dos cosas: en primer lugar, el periodo de
observacion es menor a todos, sin embargo, durante su sexenio las cosas en la
economia no han ido muy bien, desde la disminucion del precio del barril de
petréleo hasta la depreciacion del peso frente al ddlar, son las causantes que la

Duracion en este sexenio se haya disparado.

El segundo periodo con mayor Duracion es el de Calderdn, la cual se debe
principalmente a la crisis inmobiliaria del 2008 ocurrida durante su sexenio,

misma que sera objeto de estudio mas adelante.

El siguiente sexenio con mayor Duracion que le sigue es el de Zedillo en
donde también se vivid una crisis econdémica al inicio de su mandato en el afio de
1994, que afectd a los precios de la BMV haciendo que la Duracidon en ese

sexenio se elevara.

Comparando los dos sexenios con crisis es evidente que la que ha
golpeado mas fuerte a la BMV es la del 2008, debido a su intensidad que en este
caso no fue una crisis local sino una internacional, que empezé en Estados

Unidos y que impacto al pais.

Mientras que en el sexenio de Fox fue el que obtuvo una menor duracion,

y esto se debe a que durante su sexenio no ocurrié algun evento econémico ni
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financiero que desestabilizara la economia del pais y por tanto a la Bolsa

Mexicana de Valores.

IV.2. Duracion anual

Otra manera en la que se puede ser obtenida la duracidon es de manera anual,
pese a que existen afos sin un valor de Duracién y esto es debido a la
naturaleza del modelo, en el que al haber una tendencia a la baja con
rendimientos esperados menores a cero es imposible determinar una Duracion
en el entendido que la Duracion mide el periodo para recuperar una inversion y
dado que el rendimiento esperado es menor a cero no se puede recuperar la

inversion realizada.

Esto sucede con mayor frecuencia en periodos cortos como un afo, en los
que el tiempo es demasiado corto para poder recuperar la inversion. Sin
embargo, el fin de obtener estos resultados anuales es para poder observar el
ciclo econémico que afecta de igual manera a la bolsa, porque como se puede
observar existen subidas y bajadas en el valor de la Duracion que muestran una

clara tendencia ciclica.

Grafica 4.1 Duracion anual
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En esta grafica se puede observar la afectacion que tuvo la Duracién
después de la crisis porque como se observa después del 2008 existen varios
afos en los que no es posible obtener una Duracién (es decir, si se invierte a

corto plazo, como a un afo, es muy probable que no se recupere la inversion)

Para el ano 2014 se obtiene una Duracion exorbitante, no tiene
rendimientos esperados negativos pero son demasiado bajos como para poder

recuperar la inversion dentro de un periodo considerable de tiempo.

IVV.3. Crisis inmobiliaria 2008 (antes y después)

Como se expresa antes en la presente tesis, o que se busca comprobar es que
la duracion de la Bolsa Mexicana de Valores es mas elevada después de la crisis
del 2008.

Para ello se abordard un poco acerca de dicha crisis pero no se

profundizara debido a que no es el propdsito de este trabajo.

Como se sabe, en el tercer trimestre del 2008, estalld la crisis inmobiliaria
como se le conoce, debido a que esta crisis se origind en gran medida por las
malas regulaciones de los préstamos hipotecarios subprime en Estados Unidos,

entre otras cosas que agravaron mas la situacion.

Esta crisis afect6 en mayor medida a los paises desarrollados, quienes
tenian mas inversiones realizadas en EEUU. Pero a México le afectd con la

misma intensidad por la dependencia econdmica que existe con EEUU.

Sin embargo, ha habido otros factores que no han permitido que México
se recupere de esta crisis. Por ejemplo, la epidemia de la influenza (AH1N1), la
caida del precio del petroleo, la depreciacion del peso mexicano y mas
recientemente el impacto sufrido en las bolsas internacionales como

consecuencia de la devaluacion del yuan por China.

Teniendo el panorama en general, se hara un comparativo en donde se
pueda determinar el comportamiento de la Duracién de la BMV antes y después

de la crisis ya mencionada.
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En base a las caracteristicas expuestas de la duraciéon, es necesario

calcular varios periodos y no s6lo uno, para poder realizar la comparacion.

La crisis comenzo el 30 de septiembre del 2008 entonces en la tabla se
calculan las duraciones en periodos iguales tanto antes como después.

Abarcando periodos de 8, 7, 6, 5, 4, 3, 2y 1 afnos, asi como 6, 3, 2y 1 meses.

Cuadro 4.3 Duracion antes de crisis

DURACION
PERIODO Anos Dias
2000-2008 4 7
2001-2008 2 67
2002-2008 1 185
2003-2008 2 25
2004-2008 2 236
2005-2008 6 203
2006-2008 35 64
2007-2008 Indefinido
6 meses Indefinido
3 meses Indefinido
2 meses Indefinido
1 mes Indefinido

Fuente: Elaboracién propia

Como era de esperarse en los periodos mas largos de 8, 7, 6, 5 y 4 afos
que son ademas los mas lejanos al 2008, afo de la crisis, se registran

Duraciones bajas de aproximadamente 2 afios en promedio.

Mientras que para el periodo de 3 afios el efecto de la alta volatilidad y la
caida de los rendimientos en el 2008 empiezan a afectar de manera negativa a la
Duracion del periodo, pero es hasta el periodo de 2 anos en el que se obtiene loa
mas alta Duracion registrada porque la Bolsa a partir de ese momento ya esta
cayéndose y para el ultimo periodo de 1 afo la bolsa esta en picada, por ello no

es posible obtener una Duracion en ese periodo.
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Cuadro 4.4 Duracién después de crisis

PERIODO Afos Dias
2008-2016 15 12
2008-2015 18 63
2008-2014 11 246
2008-2013 14 104
2008-2012 9 218
2008-2011 18 98
2008-2010 10 191
2008-2009 14 234
6 meses Indefinido
3 meses Indefinido
2 meses Indefinido
1 mes Indefinido

Fuente: Elaboracién propia

Lo que sucede después de la crisis es algo muy interesante, viendo los
resultados de la tabla anterior, se podria suponer que el periodo mas largo de 7
afios que va entre 2008 a 2015 era el que iba a tener menor duracion y asi
sucesivamente pero lo que sucede es que la duracion sube y baja a cada afio
que se le reduce al periodo de observacion, pareciera como si la bolsa se

recuperara un afo pero cayera al siguiente.

Para el aino 2012 la economia mejora bastante, tanta que en ese afno la
Duracién baja considerablemente, sin embargo, la estabilidad de ese afio no
duro mucho pues para el ano siguiente de nuevo sube la Duracién y se sigue

comportando de la misma manera con subidas y bajadas.

Para el 2015, afno en el que empezd este trabajo, la economia del pais
estaba pasando por un mal momento con la caida del precio del petréleo misma
que propicid la depreciacidon del peso mexicano asi como recortes al presupuesto
publico que ocasionaron una baja del Producto Interno Bruto mismo a su vez que
afecta a la Bolsa Mexicana, debido a eso es que la Duracion del periodo que

incluye al afio 2015, a pesar de ser un periodo largo, tiene una Duracién elevada.

Con base en estos resultados se puede realizar una grafica comparativa

entre los mismos periodos de tiempo, antes y después de la crisis.
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Grafica 4.2 Comparacion de las Duraciones antes y después de crisis

Fuente: Elaboracién propia

Los resultados comparativos muestran que las Duraciones en periodos de
7, 6, 5, 4 y 3 anos antes de la crisis son menores a las Duraciones después de
ella, pero a partir del periodo de 2 afios la Duraciéon es mayor y en el periodo de

un afo no es posible obtener una Duracion porque la bolsa va en caida.

Lo que esto significa es que la caida de la bolsa tarda mas que la
recuperacion de la misma porque desde el 2006 la bolsa empieza a tener bajos
rendimientos, mientras que en el 2009, apenas un afo después de la crisis la
bolsa se recupera rapidamente. De hecho, en el 2009 se pensaba que era el fin
de la crisis, sin embargo, en ese afio estalld la epidemia de la influenza AH1N1,

que afectd de nuevo al pais.

Conclusiones

Por ultimo, es importante sefalar que este modelo no toma en cuenta la inflacion

en la rentabilidad del IPC, porque no existe correlacion entre el IPC y el INPC.

La primera conclusion acerca de la Duracién de la Bolsa Mexicana de
Valores es que ha ido variando con el tiempo, porque la Duracion depende del

comportamiento de la bolsa misma en un determinado periodo del tiempo.
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Es cierto que existen otros factores que afectan a la bolsa pero tomar en
cuenta cada uno de esos factores y representarlo en un solo modelo ha sido
desafiante, por el contrario, este modelo es sencillo ya que se enfoca solamente
en el comportamiento de los rendimientos de la bolsa pero que al final es justo lo

gue se necesita para saber en qué momento alguien va a recuperar su inversion.

Ademas el comportamiento de la bolsa tiene implicitamente las
afectaciones de esos factores porque una bajada de los rendimientos (misma
que se traduce en una Duracién elevada) implica que la economia esta pasando
por un mal momento por algo, entonces en teoria el modelo contiene

implicitamente esas afectaciones.

Lo cual lleva a otra conclusion, existe una relacién inversa entre la
Duracion y los rendimientos de la bolsa, mientras mayor sea el rendimiento
menor sera la duracion, dado que mientras mas ganancia exista menor tiempo se
tardara en recuperar la inversion. Pero no solo depende del rendimiento sino
también de la volatilidad (riesgo), con la cual tiene una relacion directa porque si

es mas volatil la bolsa habra mas riesgo de recuperar pronto la inversion.

En este sentido de riesgo-rendimiento, no siempre se cumple la relacion
directa entre éstos dos, porque existen periodos en donde la tendencia de los
rendimientos es a la baja pero con fuertes volatilidades. Algo asi no es dificil de
creer porque en realidad la volatilidad siempre va a existir en la bolsa con las

subidas y bajadas en los precios independientemente de la tendencia.

De hecho, como se habia mencionado, existen periodos en donde no fue
posible calcular la Duraciéon debido a que en esos periodos la bolsa estaba a la
baja y en esos momentos el rendimiento esperado era negativo con lo cual no se
puede recuperar nada de lo invertido, en esos periodos de recesion también se

experimentaban altas volatilidades.

Esto va en contra del supuesto del CAPM en donde la relacion riesgo-
rendimiento que establece la recta es directa, es decir, a mayor volatilidad mayor

rendimiento. Sin embargo, en términos de la Duracion podemos concluir que
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incluso es mejor que exista una baja volatilidad porque si se tiene una baja

volatilidad es mas rapido recuperar la inversion.

Que es justo lo que sucede en los periodos largos, en donde la baja
volatilidad compensa las repentinas altas volatilidades, de manera que es mejor

invertir en un periodo largo de tiempo.

Aunque si la volatilidad predomina mas durante ese periodo, la Duracién
elevara. Como en los periodos presidenciales en donde el sexenio de Vicente
Fox fue el de menor Duraciéon porque no hubo crisis como en el caso del ex
presidente Zedillo y el ex presidente Felipe Calderén y aunque en el sexenio del
presidente Enrique Pefia Nieto tampoco ha habido una crisis reconocida

oficialmente aun se viven las consecuencias de la crisis del 2008.

Y para finalizar, como este trabajo comenzo6 con el tema de las Afores, se

retomara el tema en este apartado.

Se menciond que las Afores invierten cuidadosamente utilizando
estrategias LDI por lo que son un claro ejemplo de que invertir a largo plazo es lo
mejor. Aunque cada Afore invierte sus recursos como mejor le parezca, existen

Afores quienes invierten mejor y aplican mejor la gestion pasiva.

Por ejemplo, si se compara dos Afores similares: Inbursa vy
PensionISSSTE, porque ambos tienen una mayor participacion en valores

gubernamentales con 65.8% y 61.8% respectivamente.

El portafolio de PensionISSSTE se divide en deuda privada nacional
(23%) renta variable nacional (3.6%), inversion en CKD vy Fibras (8.1%) deuda

internacional (0.4%) renta variable internacional (3.2%), similar a Inbursa.

No obstante, Inbursa invierte la mitad de sus activos a un corto plazo de 0
a 6 meses y el resto hasta 3.6 afios. PensionISSSTE invierte la totalidad de sus

recursos un plazo promedio de 16 afos.

Esta pequena pero gran diferencia se ve reflejado en la tabla de los
rendimientos de las SIEFORES a principios del 2015, PensionISSSTE esta en
los primeros lugares con rendimientos arriba del promedio que van desde 7.7%
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hasta 10.8%. Mientras que los rendimientos de Inbursa van desde 4.81% a

6.17%, lo que la coloca en ultimo lugar de la tabla.

Y siguiendo con el tema, al empezar esta investigacion se muestra el
cuadro de las rentabilidades ofrecidas por las SIEFORES hasta la fecha de
enero, pero en el transcurso de la investigacion los rendimientos de la tabla

cambian en el mes de agosto.

UBICA LA TABLA DE ACUERDO A TU EDAD

(CIFRAS AL CIERRE DE AGOSTO DE 2015)

INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO 72 MESES INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO T2 MESES
Para personas de 36 afos y menores Para personas entre 37 y 45 afios
A mayor RENDIMIENTO METO, mayor ahorro. A mayor REMDIMIENTO NETO, mayor ahorra.
INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO
RENDIMIENTO REMDIMIENTO
AFORES AFORES
NETO NETO MAVOR
cevonnturo [ SURA , 11.63% SURA | 10.32% g
HET Banamex | 10.74% Pension|SSSTE | 9.89% o=
it Sai Profuturo GMP | 10.57% Banamex | 9.42% MAS AHORRD
PensionlSSSTE | 10.05% Profuturo GNP | 9.20% '
MetLife | 9.76% MetlLife | 8.80%
XX|-Banorte | 9.40% XXI-Banorte I 8.63%
Invercap | 9.39% Invercap | B.57%
Principal | 9.07% Principal | B.24%
Azteca | 8.24% Azteca | 7.76% MENOE
cenomatiro W Coppel | 7.73% Coppel | 7.39% RO
NETO Inbursa 5.66% Inbursa 5.24% i
2 Promedio Simple Promedio Simple MENOE U000
MENDS AHORRD
Promedio Ponderado® Promedic Ponderado®
SB4 SB3
INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO G0 MESES INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO 47 MESES
Para persenas entre 46 y 59 anos Para personas de 60 aiios y mayores
A mayor REMDIMIENTO NETO, mayar ahorre. A mayor RENDIMIEMTO METO, mayer aharro.

INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO INDICADOR DE RENDIMIENTO NETO

RENDIMIENTO RENDIMIENTO
NETO AFORES NETO
SURA | 8.34% Pension|SSSTE | 6.72%
Pension]SSSTE | 7.97% SURA | 6.59%
Banamex | F.79% Profutura GNP | 6.12%
Profuturo GNP | T.69% Invercap | 5.96%
XX|-Banorte | 7.07% Banamex | 5.78%
MetLife | 6.98% XXl-Banorte | 5.47%
Principal | 6.52% Arteca | 5.27%
Coppel | 6.40% MetLife | 5.24%
Invercap | 6.28% Principal | 5.09%
Azteca | 6.13% Coppel | 4.44%
Inbursa 4.59% Inbursa 4.41%
Promedio Simple Promedic Simple
Promedio Ponderado® % Promedio Ponderado®

SB2 SB1

AFORES

Como era de esperarse por el mal momento del ano 2015 disminuyen las
rentabilidades. Pasan de un promedio de 9.80% en la SB4 en enero a 9.29% en
agosto, en la SB3 de 8.99% a 8.50%, en la SB2 de 7.93% a 6.89% y por ultimo
en la SB1 de 6.45% hasta 5.55%.
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Ligado a esto y a las duraciones obtenidas después del 2008, es claro ver

que la bolsa sigue resintiendo los efectos de la crisis.

Futuras lineas de investigacion.

En un afan de incitar a la continuacién sobre este tema de estudio, se procedid a
verificar la hipétesis de normalidad de las observaciones sobre la rentabilidad

instantanea.

En el anexo A se muestran resultados obtenidos con el programa @Risk
de Palisade, en los cuales se muestran graficamente las distribuciones de los

distintos periodos.

El ajuste de distribucidn indica que la gran mayoria de las distribuciones

se ajusta mejor a una distribucion Laplace que a una distribucion normal.

Pero esto no es motivo para decir que el modelo es incorrecto, ya que la
distribucion de Laplace es una distribucién derivada de la distribucion normal,
con la diferencia que la distribucién en la Normal se expresa en términos de la
diferencia al cuadrado (x —pu)? mientras que en la Laplace se expresa en

términos absolutos |x — u|.

Por esta razon, graficamente, la distribucion de Laplace es mas
puntiaguda por lo que se ajusta mejor al comportamiento tan volatil que tiene el
IPC de la BMV.

Esto abre la posibilidad de hacer un modelo que se ajuste a las

caracteristicas de la distribucion Laplace.
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Anexos

Anexo A. Distribuciones de Probabilidad por Cohorte de

Investigacion
Comparacion de ajuste para 1992-2016
RiskLaplace(0.00062921,0.014724)
RiskNormal(0.00056374,0.014975)
-0.0224 0.0231
5.0% 90.0% 5.0%
5.5% 88.8% 5.8%
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Comparacion de ajuste para Antes de Crisis 2000-2008
RiskLaplace(0.0011794,0.013615)
RiskNormal(0.00068012,0.013177)
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Comparacion de ajuste para Después de Crisis 2008-2016

RiskLaplace(0.00049375,0.011446)
RiskNormal(0.000323,0.012096)

-0.0180 0.0171
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Comparacion de ajuste para SEXENIO ZEDILLO (1994-2000)
RiskLaplace(-0.00015783,0.020085)
RiskNormal(0.00051894,0.019926)
-0.0289 0.0333
5.0% 90.0% 5.0% |
6.6% 88.7% 4.7% |
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RiskLaplace(0.00127,0.012838)
RiskNormal(0.0009823,0.01240...
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Comparacion de ajuste para SEXENIO FOX (2000-2006)
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Minimo  -0.05713
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Comparacion de ajuste para SEXENIO CALDERON (2006-2012)

RiskLaplace(0.00094469,0.014066)
RiskNormal(0.0003424,0.014667)
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. Entrada

Minimo  -0.07266
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Media 0.000342
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Compararacién de ajuste para ENRIQUE PENA (2012-2016)
RiskLaplace(0.00012716,0.0091752)
RiskNormal(0.00014003,0.0086134)

-0.0135 0.0139
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W Input

Minimum  -0.039913
Maximum 0.035251
Mean  0.000140
Std Dev  0.008613
Values 983

— Laplace
Minimum —e
Maximum 400
Mean  0.000127
Std Dev  0.009175

— Normal

Minimum -0
Maximum +0
Mean 0.000140
Std Dev  0.008613
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