
























































































































































































































































Grifica 6.1
Back Testing del Contrato de Futuro sobre el IPC con vencimiento a 3 meses
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Fuente: Elaboracién Propia con informacién del Mercado Mexicano de Derivados.

En lo que respecta al Contrato con vencimiento a 6 meses, el nimero de excepciones
arrojado se reduce a 33 considerando el método de céalculo de volatilidad estimada (Garch
(1,1)) y permanece en 45 empleando el método de volatilidad historica.

Grifica 6.2
Back Testing del Contrato de Futuro sobre el IPC con vencimiento a 6 meses
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Fuente: Elaboracién Propia con informacién del Mercado Mexicano de Derivados.

85



Finalmente para los Contratos con vencimiento a 9 y 12 meses el nimero de excepciones

se situd en 32 considerando el método de célculo de volatilidad estimada (Garch (1,1)) y

en 47 y 41, respectivamente, empleando el método de volatilidad historica.

Grifica 6.3

Back Testing del Contrato de Futuro sobre el IPC con vencimiento a 9 meses
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Fuente: Elaboracién Propia con informacién del Mercado Mexicano de Derivados.
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Grafica 6.4
Back Testing del Contrato de Futuro sobre el IPC con vencimiento a 12 meses
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Fuente: Elaboraci6én Propia con informacién del Mercado Mexicano de Derivados.

Cabe resaltar que si bien la totalidad de los Back Testing evaluados se ubican en la Zona

Amarilla, definida por el comité de Basilea, aquellos donde se utilizé el método estimado

(Garch (1,1)) resultaron mas eficaces, al estar cerca de la frontera con la Zona Verde. En

este sentido, los parametros estimados a través de la Metodologia Garch, resultan eficaces

y con un nivel de cobertura adecuado para el Mercado, a pesar de no ubicarse en la Zona

Verde determinada por el Comité de Basilea. En el Cuadro siguiente (6.2) se presenta a

manera de resumen, el numero de excepciones y la Zona en que se ubican los Back

Testing empleando los dos tipos de métodos para estimar la volatilidad.

Cuadro 6.2
Resultados Fundamentales del Anilisis de Back Testing
Vencimiento
Back Testing 3 meses 6 meses 3 meses 12 meses
Excepciones@Garch (1.,1) 33 30 32 32
Excepciones@Histérica 45 45 47 41
Excepciones Max Zona Verde™ 28 28 28 28
Zona@Garch{1, 1™ Amarilla Amarilla Amarilla Amarilla
Zona@Histdrica(1,1)** Amarilla Amarilla Amarilla Amarilla

**Se refiere a las Zonas de eficiencia determinadas por el Comité de Basilea en su documento:
“Supervisory Framework for the use of Back Testing in conjunction with the internal models
approach to market risk capital requirements”.

Fuente: Elaboracion Propia.

87



Como segundo analisis, para el Contrato de Futuro sobre el Délar de los Estados Unidos
de América se consideraron 1081 observaciones y los mismos cuatro vencimientos (3,6,9
y 12 meses) para la estimacion de la Variacion Maxima Esperada. En el mismo sentido
que en el caso anterior, se considerd un nivel de confianza probabilistica del 99.5 por
ciento. Lo que resultd en volatilidades estimadas para los distintos vencimientos desde
4.69 por ciento y hasta 9.09 por ciento, notandose una disparidad mayor para lo§
Contratos con vencimiento més lejano y especialmente para el Contrato a 12 meses,
donde la volatilidad a través del método estimado se situé en 9.09, mientras que la
volatilidad histdrica se situd en 5.32 por ciento, lo anterior puede ser explicado en gran
medida a que el supuesto de distribucién gaussiana para los rendimientos de este contrato
es débil, posiblemente por “colas pesadas”, existentes en menor medida en el caso del
Contrato del Futuro sobre el IPC. Cabe resaltar que como es evidente, la volatilidad
estimada reacciona en mucho mayor medida al fenémeno citado, es por este motivo la

diferencia en la estimacion de volatilidades.

Cuadro 6.3
Variacion Maxima Esperada del Contrato de Futuro sobre el Délar

Vencimiento
Parametros 3 meses 6 meses 9 meses 12 meses

Obervaciones 1018 1018 1018 1018

Nivel de Confianza 99.50% 99.50% 99.50% 99 50%

z 2.575831338|2.575831338 | 2.575831338 | 2.575831338

¢ Garch (1,1)@anual* 5.27% 7.50% 7.97% 9.09%
g Histdrica@anual” 4.69% 4.77% 4.91% 5.32%

Precio FWD@07,/01/08 10.9650 11.06565 11.1724 11.3030
YME@Garch™ 0.09 0.13 0.14 0.17
YME@Historica™ 0.08 0.09 0.09 0.10

*Se refiere a la volatilidad anualizada para la Gltima fecha considerada en el andlisis.
**Se refiere a la Variacion Maxima Esperada obtenida a través de las metodologias de volatilidad
histdrica y estimada (Garch (1,1)).

Fuente: Elaboracion Propia.
En las Pruebas Retrospectivas para los Contratos con vencimiento a 3 y 6 meses, el
numero de excepciones para el Modelo estimado es de 36 para el Contrato con
vencimiento mds cercano y de solo 11 para el vencimiento a 6 meses. En Contraste el
método historico arroja 26 y 28 excepciones para los vencimientos en cuestion,

respectivamente. En la grafica 6.5 se puede observar que para el Contrato de Futuro a 3
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meses la estimacién de la Variacién Méaxima Esperada converge en mayor medida entre

los dos métodos, mientras que en la grafica 6.6 para el Contrato a 6 meses se observa de

manera clara la reaccion de la volatilidad estimada.

Grafica 6.5
Back Testing del Contrato de Futuro sobre el Délar con vencimiento a 3 meses
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Fuente: Elaboracién Propia con informacién del Mercado Mexicano de Derivados.

Grifica 6.6
Back Testing del Contrato de Futuro sobre el Délar con vencimiento a 6 meses
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Fuente: Elaboracion Propia con informacién del Mercado Mexicano de Derivados.

Para el caso de los Contratos a 9 y 12 meses se observa un fenémeno similar que en el

caso del Contrato a 6 meses, una estimacion de volatilidad mayor del método estimado,
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lo que implica de maneta directa un sustancialmente menor nimero de excepciones,

empleando la Variacion Méaxima Esperada a través de dicha metodologia.

Grifica 6.7
Back Testing del Contrato de Futuro sobre el Délar con vencimiento a 9 meses
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Fuente: Elaboracion Propia con informacién del Mercado Mexicano de Derivados.

Griéfica 6.8
Back Testing del Contrato de Futuro sobre el Délar con vencimiento a 12 meses
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Fuente: Elaboracién Propia con informacién del Mercado Mexicano de Derivados.

Como conclusién al analisis, vale la pena resaltar el hecho de que el Back Testing de la

Variacion Maxima Esperada estimada a través de Modelos Garch (1,1), resulta eficiente y

provee la cobertura requerida, especialmente en productos como el Contrato de Futuro
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