DISTRIBUCION DE
RENDIMIENTOS:
APLICACIONES



Puntos a desarrollar

Como es e modelo de distribucion normal
de los rendimientos

Como se puede utilizar para hacer
predicciones futuras sobre precios de
activos

Como se puede utilizar parala seleccion de
carteras eficientes

Como se puede utilizar paraevaluar €l
riesgo de unacartera



RENDIMIENTOS

Rendimiento= porcentaje de crecimiento en
el valor de unainversion + dividendos
acumulados, en un periodo de tiempo.

Expresion del rendimiento del diai ai+1.
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Grafica de evolucion de precios

[.Perez Companc.
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Parametros. valor medioy
desviacion tipica
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Representacion grafica de
rendimientos

2.Daily returns of Perez Companc.



Rendimientos normalizados
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Rendimientos como variable
aleatoria

S
|+1
N = S

= media + desviacion estandar * N(0,1)



Influencia de |a escala temporal

e m media anualizada
e S desviacion tipica anualizada

R = SR = uAt+ o AtN(0)

S
R— > N(uAt,o At)




Volatilidades diarias

 En Vaoracion de opciones lavolatilidad se
expresa por ano.

 Enloscaculosdel VaR lavolatilidad
aparece como volatilidad diaria.y

_ o anual

O . =
dia @




Distribucion L ognor mal

E(S)=5 €
var(S;) = §e*" (7" 1)



Hipotesissobre el precio delas
acciones

e Seaunaaccion Cuyo precio es S

e En un periodo pegueio de tiempo de medida At €
cambio en € precio de la accion se supone gue es
normal con media uSOt y desviacion tipica

o S/ AL

e U esel rendimiento esperadoy o lavolatilidad
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Calculadora de Probahbilidades

Optimizador de Inversiones

*a Probahilidad de terminar
por debajo del Frecio 1
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Estimacion delavolatilidad a
partir de datos historicos.

1. Consideremos las observaciones s,, S, .
.., §, tomadas en intervalos de T anos

2. Definimos @ rendimiento acumulado
continuo como :

ol

3. Caculamos ladesviacion estandar, s, delos
u.
4. Lavolatilidad historica estimada es: o*—

ﬁ.




Predicciones de volatilidad

 Modelos econométricos: ARCH, GARCH,
AGARCH

e Bondad de las predicciones. “ Carrerade
caballos’

o http://www.serfiex.es



Value at Risk



El VaR resuelve la pregunta:

Con conflanza ddl X%, ¢cual eslamaxima
perdida de una cartera paralos proximos N
dias de negociacion?



VaR y regulacion de capital

L as regulaciones requieren que los bancos

mantengan un capital paracubrir e riesgo de
mercado igual alamediadel VaR estimado

paralos pasados 60 dias habi
y N=10, por un factor multip

(Usualmente e factor multip

es usando X=99
|cador.

Icador es 3)



Ventgasdd VaR

« Captura un importante aspecto del riesgo en
un solo numero.

e Esféacil de entender.

e Responde alasimple cuestion: “¢;Como de
mal pueden ir las cosas?



Hipotesissobre el precio delas
acciones

e Seaunaaccion Cuyo precio es S

e En un periodo pegueio de tiempo de medida At €
cambio en € precio de la accion se supone gue es
normal con media uSdt y desviacion tipica

o S/ AL

e U esel rendimiento esperadoy o lavolatilidad




Ejemplo IBM

e Supongamos que mantenemos una posicion
valorada en 10 millones $ en acciones de
IBM

e Lavolatilidad de IBM es 2% diaria (sobre
el 32% anual)

e Supondremos N=10y X=99



Ejemplo IBM (1)

e Ladesviacidon estandar de cambio en la
carteraen 1 diaes $200,000

e Ladesviacion estandar en 10 dias sera

200,000v/10 = $632,456



Ejemplo IBM (l11)

e Supongamos que el cambio esperado en
valor de la carteraes cero (esto puede ser
cierto para periodos cortos de tiempo)

e Supongamos que el cambio en el valor dela
cartera se distribuye segin una normal

e Como N(0.01)=-2.33, el VaR es
2.33%x 632,456 = $1,473,621



Ejemplo AT& T

Consideremos una posicion de $5 millones
en AT&T

Lavolatilidad diariade AT& T es 1% (aprox
16% por ano)
LaDesviacion estandar para 10 dias es

50,000y/10 = $158,144
El VaRes 158114 x 2.33=$368405



Cartera

e Seaahoraunacartera que contiene IBM y
AT&T

e Supongamos que la correlacion entre los
rendimientosesde 0.7



Desviacion Estandar de la
Cartera

e Un resultado estandar en estadistica afirma
gue

_ 2 2
Oy.y = \/GX +oy +2p0,0

e En nuestro coaso g, = 632,456, 0,=158,114
y p =0.7. Ladesviacion estandar del
cambio en € valor delacarterasera
751,665



VaR delacartera

 El VaR delacarterasera
751,665 x 2.33 = $1,751,379
* Losbeneficios de ladiversificacion son
(1,473,621+368,405)-1,751,379=%$90,647



El Modelo Lineal

Supongamos
 El cambio en € valor de la cartera esta

linealmente relacionado con e cambio en €
valor de las variables de mercado.

e |_oscambiosen losvaoresdelasvariables
del mercado estan normalmente
distribuidos.



Modelo Lineal General ||

AP = Zn:aiAXi
=1

Cp =2, 0. 0¢00p;
i=1 j=1
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Op = E oo +22 Q0,0 p;
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<]
donde o, eslavolatilidad delavariable i
y o, esladesviacion estandar dela cartera



Ejemplo de calculo de VaR
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%' Calculadora de Riesgos

LaCartera EJEMPLO
tiene una vaolatiidad anualizada del 21 493%

Introduzca una Bentabilidad E sperada [en base anual] para esta cartera [£]:

4000 =

Existe un |5 j' % de probabilidad de que */d. dentro de

1%Semana | cbtenga. con esa cartera, rentabilidades inferiores a

-4 632 06 Euroz o que supone un 4 17%

del walor actual de la cartera EJEMPLO
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