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e i e e INTRODUCCION

INTRODUCION

Las instituciones financieras estan en-un negocio en el cual las utilidades se derivan de
la toma de riesgos financieros. Por lo tanto, las mas exitosas seran aquellas que administren
adecuadamente este riesgo y asignen eficientemente capital, proveyendo asi una ventaja
competitiva a la institucién.

En los ultimos afios, con mayor frecuencia observamos que los ingresos de una
institucion financiera no se derivan exclusivamente del otorgamiento de créditos, sino
también de la operacién en los mercados financieros. Las instituciones, actualmente
participan activamente realizando operaciones de inversion y/o negociacién (“trading”) por
cuenta propia en mercados como: cambiario (peso-ddlar, forwards, etc.), capitales,
instrumentos de deuda tanto en el mercado doméstico (p.e. papel gubernamental, bonos
bancarios, privados, etc.) como el internacional (p.e. bradies, eurobonos, treasures, etc.),
instrumentos derivados en mercados organizados (p.e. MexDer, CME, etc.) y sobre el
mostrador (OTC).

Este nuevo negocio, en el cual las instituciones financieras estan participando trae
consigo riesgos adicionales, como son: riesgo de tasa de interés, cambiario, precios, etc.
Como resultado, en los ultimos afios se ha observado situaciones en las que bancos Yy
corporaciones importantes a nivel mundial han sufrido pérdidas importantes —incluso
provocando bancarrotas- que son ajenas al riesgo de crédito y estan mas relacionadas con
la operatividad de los mercados financieros. Entre algunas de estas instituciones financieras
podemos destacar a JP Morgan, Bankers Trust, Barings, Daiwa, entre otras.

Todo esto crea la necesidad de medir, monitorear y controlar adecuadamente el impacto’
que representa la volatilidad de las variables financieras (p.e. precios, tasas, . tipos de

cambio) en las utilidades y el capital de las instituciones. Lo anterior con el fin de que el .-

riesgo tomado por las instituciones sea acorde al perfil y aversién al nesgo autorlzado Ppor eI
consejo de administracién.

La hipétesis de esta investigacion plantea que una adecuada medicion de riésgos de -
mercado permite visualizar oportunamente el riesgo al que se,estan enfrentando las
instituciones, lo cual les permite protegerse mejor ante la turbule ias, fi nancueras de Ios
mercados nacionales e internacionales. :

De esta forma, el objetivo principal de este trabajo es evaluar_laimportancia‘de ia
medicién de riesgos. en especial los de mercado, aplicados en la banca comercial mexicana,
por lo que esta investigacion propone que se’incremente ‘Una cultura de admumstracnon de
riesgos mediante el modelo de valor en nesgo Y. al m.smo tlempo. propone un mecamsmo }
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de regulacion y control eficiente que promueva mejores practicas en el mercado bancario
mexicano.

De esta forma, la presente investigacion esta estructurada de la siguiente forma:

En el primer capitulo se desarroila el marco tedrico de esta investigacion, donde se
explica de forma general tema de la administracion de riesgos, desde de la definicién del
concepto hasta la descripcion de los tipos de riesgo existentes, asi como las principales
etapas de un sano proceso de administracion de riesgos. Finalmente, se dedica un apartado
de este capitulo al valor en riesgo, presentando su definicion y alcances, asi como algunas
consideraciones especiales alrededor de este concepto.

" En el segundo capitulo se presenta la evolucién del marco regulatorio referente a la
administracion de riesgos (especificamente para los riesgos de mercado), propuesta por el
Comité de Basilea, asimismo se describe la situacién actual de la regulacion de riesgos en
México, con especial aplicaciéon a la banca.

En el tercer capitulo, se pretende dar un panorama general de los efectos de la
volatilidad de los mercados financieros en la banca, con lo cual se analiza un ejemplo muy
famoso de quiebra bancaria, debido a una ineficiente administracion de riesgos.

Asi mismo, se hace una resefia muy breve de la evolucién financiera de la banca
mexicana. incorporando un breve resumen del comportamiento de los principales factores de
riesgo de mercado asi como las principales medidas de politica monetaria realizadas durante
el periodo de 1995 — 2000. ’

En el capitulo cuatro (marco metodologico), se explican en forma general las principales
metodologias y se presenta en forma mas detallada el procedimiento de caiculo del valor en
riesgo por los tres métodos, incluyendo en cada uno de ellos un ejemplo a manera de facilitar .
su comprension, y se presentan los resultados obtenidos con cada uno de los metodos '
utilizados para su comparacion. - e

En el capitulo cinco se analizan los antecedentes de Banco Santander Mexicano. asi
como su ingreso al sistema financiero mexicano. En este . capitulo .se* reallzanf'varlas" :
suposiciones basadas en los estados financieros del bancos, para poder aphcar calculo
del VaR, y asi determinar la exposicion de Ia msmucnon ante Ios riesgos de mercado. )

En el capitulo seis, se realiza la’ apllcacnon del VaR a Banco -Santander. Mexncano
especificamente para el caso de su posmon en Cetes y se - presentan los resultados
obtenidos de la aplicacion del modelo B

Por ultimo, se presentan as: concluclones deI trabajo Ahl mlsm N .
explucacuon breve de los resultados obtemdos de la aphcacnon del VaR ya'que ‘se propone‘:
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que la informacién proporcionada debe ser concisa, clara y precisa. para que pueda ser
entendida, aun sin tener los conocimientos técnicos requeridos.

Se destaca la importancia de una administracion integral de riesgos en ia banca
comercial mexicana, asi como el retraso que aun enfrenta nuestro sistema bancario en
relacion al tema.

Se incorporan en el presente trabajo cuatro anexos, en el primero encontramos un
resumen de la circular 1423, emitida por la Comision Nacional Bancaria y de Valores el 25 de
enero de 1999. En el segundo anexo, se adjuntan los estados financieros de banco
Santander Mexicano publicados en el Boletin Estadistico de la Banca Multiple,
correspondientes a diciembre de 2000. El tercer anexo incorpora, derivado de la aplicacion
del VaR para el caso de Santander, una descripcion breve de los Cetes asi como los pasos a
seguir para su valuacion. Y por Uitimo, en el anexo cuatro, encontramos los calculos
completos realizados en hojas de Microscft Excel, que se utilizaron para realizar el caso
practico.
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CAPITULO 1. ADMINISTRACION DE RIESGOS

1.1 DEFINICION DE RIESGO

El rlesgo puede defnlrse de muchas formas, sin embargo, una definicion acertada es: - .
“el riesgo es la-exposiciéon ante a la incertidumbre™!. Especificamente, y. para fines del -
presente’ trabajo,, se. defmra aI nesgo como la posibilidad de ocurrenma de un evento---
adverso - ‘

1 2 RlESGO FINANCIERO

-El nesgo “financiero - es_ el que se deriva de- posnbles perdldas en los “mercados .
financieros. John Holland (1993), definia al riesgo como el .impacto: que pueden sufrir:los Lo
actlvos o los flujos de una institucién ante un camblo mesperado : : L

Para continuar profundizando en ‘la det'nncnon de riesgo financiero convuene hora R
examinar el concepto de dafig, fijando dos prmc1plos <

1. El dafio ha medirse sobre el valor actual de los negocios, carteras o pos:ctones :
2. El dafio se refiere a pérdidas inesperadas, no a costos esperados i -

El valor actual de la cartera o negocio recoge la verdadera riqueza de’ la empresa Yo

refleja tanto el importe que se cobraria o pagaria al deshacer cada operacion,’ comq lo que

costaria reponerla si quedara invalidada. En esencia el valor actual (valor de mercado), es la -
inversién que habria que realizar hoy, en las condiciones vigentes en los mercados para
reproducir todos los ingresos y pagos esperados en el futuro, con el mismo nivel de riesgo.

En la medida que cambian las condiciones de mercado, las expectativas de ingresos y
pagos futuros, o el nivel de riesgo, el valor actual se altera. Cualquier otra medida del valor
econdmico no refleja toda la realidad y usarla como base para estimar los daiios lleva a una
incorrecta medicion del riesgo.

Por otra parte, es relevante precisar el concepto de dafo, distinguiéndolo del de costo. ..
Para lograr los ingresos que se persiguen, es necesario incurrir en una serie de costos que -
reducen el beneficio final. Estos costos entran en Ias prewsnones o presupuestos
acompariando a los beneficios esperados. v

En resumen, el concepto de nesgo se aphca alas’ desvnamones mesperadas' medldas
respecto de los beneficios esperados (mgresos menos costos esperados) : :

1 Marsel, Sherman J.
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1.3 CLASIFICACION DE LOS RIESGOS FINANCIEROS EN MEXICO

Para clasificar a los tipos de riesgo suele atenderse a la naturaleza del causante de la
pérdida, sin embargo, la clasificacién puede extenderse tanto como las posibles causas de
dario. Se han reconocido sélo las mas importantes. Los tres primeros tipos de riesgos son
mas faciles de cuantificar y se pueden administrar activamente. Los Gltimos dos son mas
dificiles de cuantificar, pero se minimizan y se controlan mediante politicas y procedimientos.

Segln la circular 1423, de la C.N.B.V, se clasifican en:

- riesgo de mercado,

- riesgo de crédito,

. riesgo de liquidez,

. riesgo operacional, y
. riesgo legal.

RIESGO DE MERCADO : Es la pérdida potencial que enfrenta una entidad a partlr de Ios

movimientos adversos en el nivel o la volatilidad de los precios de mercado. Asi: pues el

riesgo de mercado puede definirse como el riesgo de pérdida de valor . en: mstrumentos
financieros por cambios en niveles de precios y tasas en el mercado. :

TIPOS DE RIESGO DE MERCADO: Desde un punto de vista de los riesgos de mercado
estos factores vendran definidos por las variables que determinen el comportamlento de los

mercados financieros: tasas de interés, los tipos de cambio, los precios de las acciones y los

precios de los commodities.

Se tratara cada uno de los factores de riesgo de manera independiente, sin considerar

las relaciones reales entre ellos. Asi por ejemplo, una caida de los tipos de interés se traduce
en subidas en la cotizacion de las acciones. Sin embargo, a efectos de |a identificacion de
los riesgos que caracterizan el valor de una cartera o negocio se tratara por separado el
riesgo de tipo de interés y el riesgo de las acciones.

- Riesgo de tasa de interés: Con el objeto de satisfacer las demandas de sus clientes y
de implementar estrategias comerciales, los bancos otorgan préstamos, adquieren
instrumentos financieros y aceptan depositos con distintos vencimientos y tasas de
interés. Estas actividades pueden exponer a las ganancias y capital de la entidad a las
fluctuaciones de las tasas de interés. Esta exposicion es el riesgo de tasas de interés.
Por definicién, el riesgo de tasas de interés es, la posibilidad de que las variaciones en
las tasas de interés tengan un efecto adverso en el valor de un instrumento financiero o
cartera 0 en la situacion del banco considerado como un todo.




CAPITULO 1. ADMINISTRACION DE RIESGOS

De todas las fuentes de riesgo, el de tasa de interés suele ser el mas significativo. Si
bien este riesgo surge en todas las clases de instrumentos financieros (tales como
préstamos y depdsitos), su impacto se hace mas visible en los instrumentos de deuda, en los
derivados que tienen instrumentos de deuda o tasas de interés como su variable de
referencia subyacente, y otros instrumentos ligados a las tasas de interés del mercado. En
general, los valores de instrumentos a mas largo plazo suelen ser mas sensibles a las
variaciones en las tasas de interés que los valores de instrumentos a mas corto plazo.

- Riesgo accionario: El riesgo de precios de las acciones es la posibilidad de que se
produzcan cambios adversos en el valor de las tenencias de acciones de una entidad.
Los riesgos de precios asociados con las acciones se clasifican en dos categorias: el
riesgo de acciones sistematico (o no diversificable) y el riesgo de acciones no sistematico
(o diversificable).

Riesgo sistematico: se refiere a la sensibilidad del valor de un instrumento o cartera a
los cambios en el nivel general de los precios de las acciones. Esta sensibilidad suele
medirse como la "beta” de una accién o cartera. Como tal, el riesgo sistematico no
puede reducirse diversificando las tenencias de acciones.

El riesgo no sistematico: se refiere a la parte de la volatilidad del precio de una accion en

particular que esta determinada por las caracteristicas especificas de esa empresa. El .
riesgo es distinto de las fluctuaciones que experimenta el precio en el mercado Ty seri
puede reducir mediante la diversificacion en otras acciones.

Al crear una cartera con una cantidad lo suficientemente grande de acciones distintas, el
riesgo se puede reducir significativamente, ya que las fluctuaciones del precio de una accion -
se compensaran con las fluctuaciones en [a direccion opuesta de otra,- ~con lo, cual vsolo B
tendremos un riesgo de acciones general. : o

« Riesgo de precio de mercancias (commodities): Una cartera o entidad se éhcue'hti'a"
expuesta a este riesgo cuando su valor depende de la cotizacién:de’ determlnadas’
mercancias en los mercados internacionales. Existe riesgo de mercancuas cuando :

1. Se tienen inversiones en mercancias, ya sea con fines especulatlvos o) por u propia,ﬁ
actividad L
2, Tiene posiciones en instrumentos derivados cuyo subyacente esta expuestova'nesgo .
de mercancias
3. Una mercancia determinada interviene de manera sugnlﬂcatlva en
productivo
4. La mercancia consnderada es sustltutlva de uno de sus productos

U :fproceso ;.

La mayona de los commodmes se negocuan en mercados en los que la concentracnon de
la oferta puede magmfcar Ia volatllldad de Ios precms Asnmlsmo las fluctuacnones en Iak
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liquidez de mercado suelen acompaniar a una alta volatilidad. En consecuencia los precios
de los commodities suelen presentar volatilidades mas altas y discontinuidades de precios
mayores que las de los activos financieros que se negocian con mayor frecuencia. El riesgo
de precio de commodities se debe analizar por mercado, y se debe incluir no soélo el analisis
de la conducta historica de los precios sino también la estructura de oferta y demanda a fin
de evaluar |a posibilidad de que se produzcan movimientos de precios inusualmente
significativos.

« Riesgo cambiario: Es el potencial de que los movimientos en el tipo de cambio afecten
en forma adversa el valor de las tenencias de una entidad, y en consecuencia, su
situacion patrimonial. La exposicion proveniente de una fluctuacion adversa en el tipo de
cambio depende del tipo de cambio de contado (spot) y de los niveles de tasas de interés

- en el mercado local y extranjero.

Una cartera o negocio se encuentra expuesta a riesgo cambiario cuando su valor
depende del nivel que tengan ciertos tipos de cambio entre divisas en los mercados
financieros, es decir cuando:

« Tenga posiciones en productos derivados cuyo subyacente estuviera expuesto a riesgo
de cambio y no se haya inmunizado completamente la sensibilidad del valor frente a
variaciones en los tipos de cambio.

- Esté expuesta a riesgo de interés, de acciones o de mercancias en d|V|sas dlsuntas de
su divisa de referencia, que puedan alterar la igualdad entre el valor del actlvo y eI pasnvo
en dicha divisa y que generen pérdidas y ganancias. .

- Su margen depende directamente de los tipos de cambio, por ejemplo aI tener que
importar materias primas.

- El negocio se vea afectado por competidores cuyos costos dependen de otras divisas
(importadores/exportadores).

RIESGO DE CREDITO: Definido de manera amplia, el riesgo de crédito, es el riesgo de
tener una pérdida cuando la contraparte no cumple en alguna operacion financiera con sus
obligaciones o parte de ellas, ya sea por negligencia o por estar imposibilitada de hacerlo.
Sus efectos son cuantificados en términos del costo de reponer los flujos de efectivo
perdidos. Este tipo de riesgo también puede ocasionar pérdidas cuando algin instrumento
tiene una mala calificacion de alguna institucion calificadora de valores, ocasionando que su
valor de mercado baje.

De esta manera, las politicas deben de identificar limitantes en el riesgo de crédito,

tolerancias al riesgo y los limites que se establecen a nivel de instrumento, cartera e-

institucional. Las instituciones se deben asegurar que las limitantes de riesgo de crédito
deben estar claramente asociadas con sus objetivos especificos.
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Como politica general de una institucién no debe adquirir instrumentos financieros hasta
que haya evaluado el estandar de crédito del emisor o contraparte, y que haya determinado
que la exposicion a riesgo va de acuerdo con sus politicas.

Para la mayoria de los instrumentos, la exposicion de crédito se mide de acuerdo a su
valor de mercado. En el caso de muchos instrumentos, especialmente en el caso de aquellos
negociados directamente (mercados “over the counter”), la exposicion a riesgo de crédito se
mide como el costo de reponer la posicion, mas un estimado de la exposicidn futura
potencial de la institucion a cambios en el valor de reposicidn en respuesta a cambios a
precios de mercado.

RIESGO DE LIQUIDEZ: Es el riesgo de tener una pérdida al no poder llevar a cabo una
operacion en los mercados financieros por falta de actividad en los mismos. Este es un
problema comun de operaciones derivadas “sobre el mostrador? y de operaciones con
instrumentos poco bursétiles. Este tipo de riesgo es mas dificil de cuantificar y puede variar
en diferentes condiciones del mercado. Asimismo, puede disminuirse a través de limites de
posicion en algunos mercados o instrumentos y a través de estrategias de diversificacion.

Las instituciones financieras encaran dos tipos de riesgo de liquidez en sus actividades:
aquellas que se relacionan con productos o mercados especificos, y aquellos que estan
relacionados a las actividades de fondeo generales de la institucion. En éstos ultimos, el
riesgo de liquidez de mercado es el riesgo de que una institucion no pueda deshacer o cubrir
una posicidon especifica a un precio cercano al de mercado por falta actividad o por la
existencia de desérdenes en dicho mercado. El riesgo de liquidez de fondeo es el riesgo de
que una institucién financiera no pueda cumplir con sus obligaciones de pago en las fechas
de vencimientos contractuales.

En el proceso de especificar que instrumentos seran aprobados para llenar objetivos
establecidos, la institucién debe tomar muy en cuenta el tamario, profundidad y liquidez del
mercado para dichos instrumentos y el efecto que esta caracteristicas pueden tener en
alcanzar su objetivo de utilizacion. La liquidez de mercado para ciertos tipos de instrumentos
puede hacerlos completamente inapropiados para alcanzar ciertos objetivos.

Adicionalmente, las instituciones deben de considerar los efectos que el riesgo de
mercado puede tener sobre diversos tipos de instrumento. De tal manera, las instituciones
deben expresar claramente las caracteristicas de liquidez de mercado que deberan tener los
instrumentos a ser utilizados para cumplir los objetivos institucionales.

El riesgo de fondeo de una instituciéon, se convierte en una consideracion - mas

importante cuando se encuentran pérdidas de importancia, las cuales deber ser un factor a’

tomarse en cuenta para la adecuacidn de capital. Las instituciones con: posiciones. de

2 Las operaciones sobre el mostrador son las que no se llevan a cabo en una bolsa de valores o mercado organizado.
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liguidez débiles tienen mayor probabilidad de verse forzadas a reconocer éstas pérdidas y
por tanto sufrir disminuciones en su capital contable.

RIESGO OPERATIVQ: De una forma general, podemos definir al riesgo operativo como
la posibilidad de que se produzca una pérdida financiera debida a acontecimientos
inesperados en el entorno operativo y tecnologico de una entidad.

El riesgo operativo es un concepto muy amplio en el que se suelen agrupar una gran
variedad de riesgos relacionados con aspectos diversos, tales como:

. Deficiencias de control interno
« Procedimientos inadecuados
. Errores humangs y fraudes
.- Fallos en los sistemas informaticos

La mejor alternativa para protegerse de esta clase de riesgos es un sistema de respaldo
y una segregacion clara de responsabilidades, con fuertes controles internos. La primer linea
de defensa para controlar l0s riesgos de operacion es la existencia de controles internos
adecuados. En especial, es de gran importancia que haya controles internos que aseguren la
separacion de funciones y la supervision del personal que ejecuta las transacciones, de
aquellos responsables del procesamientos de los contratos. de la confirmacion de las
transacciones, del control de las cuentas mediante las cuales se hacen pagos. de la
aprobacion de la metodologia contable y de los que llevan a cabo las valuaciones.

Las instituciones deben tener politicas aprobadas que especifiquen la documentacion
minima requerida para llevar acabo una transaccion y los procedimientos formales para la
guarda y custodia de documentacién importante que sea consistente con los requerimientos
legales y las politicas internas.

RIESGO LEGAL: El riesgo legal consiste en que los contratos no sean legalmente
ejecutables o estén erroneamente documentados. El riesgo legal debe ser limitado y
administrado a través de politicas desarrolladas por parte del departamento legal o de los
consejeros juridicos de la institucion. Como un minimo deben existir guias y procedimientos
que aseguren la ejecutabilidad de los contratos establecidos con la contraparte, Las
instituciones también deben asegurarse de que la contraparte cuenta con la suficiente
autoridad propia para llevar a cabo la transaccién y que los acuerdos o contratos son legales.

Las entidades estan expuestas a riesgo legal como consecuencia de la posibilidad de
sufrir pérdidas por:

« Incapacidad legal para ejercitar los derechos que se suponia otorgaban los documentos
suscritos en relacion a las operaciones realizadas como consecuencia de: falta de la
documentacion adecuada, falta de apoderamiento de los operadores o de los firmantes
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de los contratos, violacion de algun precepto legal, cambios en la legislacion, errores en
la interpretacion de la ley, etc.

« Compensaciones economicas a terceros (clientes, proveedores, Estado, etc.), como
consecuencia del incumplimiento - de- la ley. Dichas compensaciones . pueden
materializarse en indemnizaciones, multas o impuestos no previstos inicialmente.

« Disminucion del volumen de negocio, como consecuencia de: pérdida de reputamon
debida a litigios con terceros, perdlda de oportunidades del negomo etc.: -

14 ADMIN|STRACION DE RIESGOS

La administraciéon de riesgos puede definirse como el proceso- mediante el cual una
organizacion planea, monitorea, mide y controla su exposicién al riesgo. Esta definicidn
puede aplicarse a cualquier tipo de organizacion y también a cualquier clase de riesgo.

Segun la circular 1423 de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), se
define, como el “conjunto de objetivos, politicas, procedimientos y acciones que se
implementan para identificar y revelar los distintos de riesgo a que se encuentran expuestas
las instituciones, asi como sus subsidiarias financieras, excepto administradoras de fondos
para el retiro y sociedades de inversion”.

1.4.1 PROCESO DE ADMINISTRACION DE RIESGOS?

En un mundo tan din&dmico y cambiante como el de ahora, la necesidad de contar con un
proceso claro de administracion de riesgos es evidente.

Para que dicho proceso de administracién de riesgos funcione correctamente debe contar
con algunos componentes claves, los cuales se detallan a continuacion:

1. IDENTIFICACION : Se debe tener la capacidad de identificar los factores de riesgo
inherentes a los instrumentos financieros antes de medirlos. Se debe asegurar que
las caracteristicas de los instrumentos sean consistentes con los objetivos,
tolerancias al riesgo y guias establecidas en las politicas de la institucion. Asi mismo,
se tiene que verificar que el portafolio esta diversificado en forma 6ptima, ya que una
alta concentracion de determinado tipo de instrumentos en la cartera puede
ocasionar mayores pérdidas.

Se considera como factor de riesgo a las fuentes de variacion que afectan el valor de los
instrumentos financieros de una Institucion, y llevan implicito un grado de riesgo por su
vulnerabilidad a los cambios del mercado.

En general los factores de riesgo se agrupan de la siguiente forma*:

# Ver Circular 1423, de la C.N.B.V., en anexo 1.
4 Para mas consulta ver en Frank Fabozzi, Mercados Financieros e Inslityciones. Prentice _Hall.

\
1



CAPITULO 1-ADMINISTRACION DE RIESGOS

Tasas Nominales: CETES, AB'S, PRLV, TIIE, Indice de Socnedades y Tasa de Fondeo
Interbancario. -

Tasas Reales: UDI'S.

Tipos de Cambio: Cotizacién pesos por divisa de’ USD CAD DEM ESP, JPY, PTE,
EUR, GBP, FRF.ITL , etc

Indices: IPC, INPC.

Tasa Extranjeras: Tasa LIBOR (de 13 monedas), TBILLS.

2. MEDICION: El sistema de la institucion para la medicién de riesgos de crédito,
mercado, liquidez y otros, debe ser lo mas amplio y exacto que sea posible, y
dependera del monto y naturaleza de las posiciones y montos en riesgo de las

institucion. Las medidas de riesgo y los procesos de medicion de estos deben de ser.

lo suficientemente sélidos para reflejar con precision los multiples tipos de riesgo que
enfrenta el banco y, claros de tal forma que sean entendidos por el personal
relevante a todos los niveles de la institucion, desde los individuos que llevan a cabo
las transacciones hasta el cuadro de directores. Para el caso de la medicion de los
riesgos de mercado, el Valor en Riesgo (VaR), es una técnica estadistica de gran
aceptacion entre las entidades financieras, y debido a la importancia de este
concepto, se detalla con mas amplitud en el siguiente apartado.

3. MONITOREO: Las instituciones deben revisar pericdicamente el desempefio y
efectividad de sus instrumentos y carteras, asi como de programas y de estrategias
institucionales y, evaluar hasta que punto sus posiciones cumplen con las politicas
institucionales. Las instituciones deben tener la capacidad de vigilar el
comportamiento de los factores de riesgo que inciden en la valuacion de los
instrumentos y carteras a tiempo real, con la finalidad de obtener informacion
oportuna sobre la tendencia del mercado financiero.

4. LIMITACION. ;Coémo puede un banco, o una autoridad de control, manejar el efecto
combinado de los distintos tipos de riesgo de mercado? Después de todo, los
riesgos de mercado no reaccionan en forma predecible. El hecho de imponer limites
y de crear politicas para las principales areas de exposicién es un paso significativo
para cumplir este objetivo, como también un aspecto importante a tener en cuenta
como supetrvisor bancario. Estos limites y politicas son herramientas fundamentales
para comunicar a los gerentes de linea el nivel de tolerancia al riesgo de la
organizacion, como asi también las expectativas del directorio y de la gerencia
superior en cuanto a lo que es la gestion prudente del riesgo.

En vista de la amplia gama de actividades y niveles de riesgo, no se han establecido
limites regulatorios estandar en cuanto a las estructuras de limites apropiadas. Una
Unica norma no es aplicable a todas las organizaciones. En consecuencia, cada una
tendra estructuras de limites totalmente distintas sobre la base de sus posiciones de
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riesgo relativas. Independientemente de las circunstancias, todos los bancos deben
fijar limites a fin de tratar las exposiciones principales a riesgos de corto y largo plazo.
Un sano sistema de limites que sirva de guia para la toma de riesgos es un elemento
esencial en el proceso de administracién de riesgos. Tal conjunto de limites para la
toma de riesgos debe asegurar que las posiciones en exceso reciban una pronta
atencion. Siendo dicho sistema consistente con la suficiencia de capital. Un
apropiado sistema de limites debe permitir administrar y controlar tales exposiciones,
que permitan flevar a cabo discusiones acerca de oportunidades y riesgos que
encara la institucion. Los limites deben de ser establecidos para cada tipo de riesgo y
si tales limites son excedidos, se debe hacer del conocimiento de la administracion y
aprobados sélo por el personal autorizado.

5. CONTROL (AUDITORIA INTERNA). La institucion debe establecer los controles
adecuados en actividades clave, pero en general los controles deben de promover la
efectividad y eficiencia de las operaciones, cumplimiento de limites, entrega puntual
de la informacién reportada a la administracién y a autoridades, mejora la calidad en
la medicion y monitoreo de los riesgos.

6. DIVULGACION: Se debe de reportar a los directivos y autoridades sobre el
desemperio de la Institucion en materia de administracion de riesgos. Dicha
informacion debe ser exacta, informativa y puntual. La frecuencia de los reportes
debe dar al personal responsable, la informacién adecuada para poder juzgar la
naturaleza cambiante del perfil de riesgos de la institucion, y por lo tanto, poder
evaluar que se estén cumpliendo con las politicas que se hayan establecido. Los
reportes a la Direccion, deben traducir el riesgo medido, de tal forma que pueda ser
facilmente leido y entendido por los directores y autoridades, quienes tal vez, puedan
no tener el conocimiento técnico especializado.

1.5 VALOR EN RIESGO
1.5.1 DEFINICION

Los bancos, casas de bolsa, compaiias de seguros, fondos de pensiones y algunas
otras empresas no financieras tienen portafolios de activos que incluyen acciones, bonos,
divisas y productos derivados. Cada una de estas instituciones, necesitan cuantificar el
riesgo de mercado al que dicho portafolio estara expuesto en el siguiente dia, semana, mes
o afio. Por ejemplo, un banco necesita conocer sus pérdidas potenciales para aportar capital
suficiente para hacerles frente. Asimismo, cualquier compaiiia requiere levar el registro del
valor de sus activos y cualquier otro flujo de efectivo que provenga de pérdidas en su
portafolio. Un banco requiere conocer las pérdidas potenciales en las que puede incurrir.
Adicionalmente, una calificadora de valores o una entidad reguladora deben tener la
capacidad de conocer las posibles pérdidas en el portafolio, ya que necesitan establecer
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calificaciones y requerimientos de capital. La medida conocida como valor en riesgo puede
ser utilizada para estimar estas pérdidas.

El VaR (Value at-Risk), o Valor en Riesgo, es una estimacion de la maxima pérdida en la
que un portafolio puede incurrir en un periodo con una cierta probabmdad Formalmente, el
VaR puede definirse de varias formas: .

a. Un pronostico de un percentil, normalmente en la cola inferior, de Ia dnstnbuc:on de
rendimientos o retornos de un portafolio durante cierto periodo.

b. Una estimacion del nivel de pérdidas de un portafclio que se espera se alcance o}

supere dada una pequefa probabilidad
c. La maxima pérdida en la que se espera incurra un portafolio en un perlodo
-determinado y con cierta probabilidad.

Por ejemplo, considérese un banco con un portafolio de activos del que quiere calcular
sus pérdidas potenciales utilizando el VaR. El banco puede especificar un periodo de un dia
y fijar la frecuencia de pérdida maxima en 98%. Si se supone que el VaR resultado es de $1
milldn, significa que se espera que. en promedio, en 98 dias de un total de 100, la pérdida
diaria del portafolio estara por debajo de $1 millén. pero en dos dias la pérdida sera mayor 2
dicha cantidad.

El VaR puede ser utilizado para cumplir con varios objetivos. Se esta convirtiendo en
una herramienta esencial para comunicar a los accionistas sobre los riesgos financieros en
que incurre la institucién. En mercados desarrollados, las instituciones comienzan a publicar
en sus reportes trimestrales sus medidas de VaR, y es de esperarse que en un futuro
cercano esta practica llegue México.

El VaR también puede utilizarse como una herramienta de decision en la asignacion de
recursos en una organizacion. Los modelos de VaR permiten: a.sus usuarios conirolar el
riesgo y decidir como asignar los recursos limitados. Por ejemplo. "hay instituciones en
Estados Unidos que otorgan bonos a sus ejecutivos con base en el VaR de sus portafolios.
Practicas de éste tipo dan incentivos a los operadores a tomar posiciones sélo cuando
realmente tienen una perspectiva favorable de los mercados. por o que se generan mejores
resultados. Asimismo, el VaR es muy utilizado para ajustar las-posiciones de riesgo de las
instituciones.

Como ya mencionamos, el VaR se define como la maxima pérdida potencial que puede
sufrir una determinada posicion dentro de un horizonte de tiempo, con un intervalo de
confianza. El horizonte de tiempo o pericdo de retencién refleja cuanto tiempo se tarda la

institucién en deshacer la posicion mantenida. Por otro lado, el nivel de confianza reﬂeja el

apetito de riesgo por la institucién.
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Para poder realizar el calculo de VaR existen dcs importantes consideraciones a seguir:

1. Todas las posiciones necesitan estar valuadas a mercado
2. Se necesitan estimar las posibles variaciones en el valor a mercado de la posicion. En
otras palabras, se estima el Valor en Riesgo.

- Otro ejemplo mas concreto: un banco declara que el VaR diario de su cartera
negociable es de 35 millones de ddlares con un nivel de confianza del 99%. Esto quiere decir
que de 100 oportunidades, existe solamente una, en condiciones de mercado normales, de
que ocurra una pérdida superior a 35 millones de dolares. El autor de este ejemplo, Philippe
Jorion, académico, asesor internacional de gestion de riesgos financieros y especialista en
derivados y carteras de inversidn global, define el VAR como “un método de evaluacion del
riesgo que utiliza técnicas estadisticas estandares, usadas rutinariamente en otros campos
técnicos.”

Formalmente, el VaR mide la peor pérdida esperada dentro de un intervalo de tiempo
dado, con condiciones normales de mercado. en un nivel de confianza dado. EI VaR
proporciona una medida resumida del riesgo de mercado. Este Unico nimero expresa la
exposicion al riesgo de mercado experimentada por el Banco, asi como la probabilidad de
que ocurra un movimiento adverso.

1.5.2 COMPONENTES

La metodologia de VaR parte de la valuacion a precios de mercado de los instrumentos
financieros y requiere la definicién previa de unos componentes © parametros
fundamentales, los cuales se desprenden de la propia definicion del VaR, y son: el periodo
de tenencia, distribucidn, intervalo de confianza, la volatilidad, y |a correlacion.

Frecuencia Intervalo de
confianza %
|

Pérdidas
inesperadas

Variacién diaria
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PERIODO DE TENENCIA: Es el niumero de dias que se mantiene una posicion en el
portafolio y por lo tanto esta condicionado por el horizonte temporal de la inversion y la
liquidez/profundidad del mercado®:

1. El horizonte temporal de una posicién viene definido por la naturaleza de la inversién.
Clasificar un instrumento dentro de la cartera de negociacion, disponible para la
venta o a vencimiento condiciona el numero de dias de riesgo. En general, el
horizonte temporal del portafolio de negociacion es de un dia.

2. Los operadores de las distintas mesas deben estimar, desde su punto de vista, la
liquidez de los productos financieros que operan, considerando para ello el importe
maximo que se podria liquidar en un dia sin afectar al precio de mercado. Para
calcular el periodo de tenencia se debera dividir el valor total de la posicion por el
valor maximo que se podria liquidar en un dia.

Por lo tanto, el periodo de tenencia vendra dado por la siguiente expresion matematica:

Posicion )
Cennttiddad Meixina Liguidable enl dic

Deriodo de Tenencia : Maxtl dic.

Este periodo varia significativamente en la industria, p.e. RiskMetrics utiliza un dia

mientras que Bankers Trust utiliza un periodo de un afo. Seleccionar un periodo: de

liquidacién de un dia es una practica estandar en bancos que operan en mercados .

desarrollados ya que normalmente se pueden liquidar las posiciones en un dia. Sin embargo‘

esta razoén no es aplicable al mercado mexicano en donde el periodo de tiempo necesario

para liquidar posiciones puede tomar dias 0 semanas.

DISTRIBUCION: E! modelo paramétrico de calculo de VaR asume que los cambios *
porcentuales en los factores de riesgo siguen una distribucion log-normal. Para: determinar-

los cambios porcentuales se utiliza la siguiente expresion matematica:

T)

Cambio Porcentual: Ln(P;) - Ln(Pw1) 6 Ln( m” ’

En donde P, es el precio o tasa en el dia t.

Asumir normalidad en las distribuciones de precios y tasas es una practica en la
industria por la simplicidad que introduce en el calculo de VaR al poder calcular la volatilidad
para distintos intervalos de confianza de una manera clara y sencilla. Sin embargo, asumir
normalidad en un mercado como el mexicano tiene una sene de riesgos e inconvenientes
que la Institucion debe conocer.

S Se debe tener cuidado en ia seleccion del periodo de lenencia para instrumentos o portafolios cuyo valor cambia en
funcion del tiempo (p.e. un bono a descuento) y en aguellos con un horizonte temporal amplio ya que al aplicarle la ralz
cuadrada del periodo de tenencia estariamos sobrestimando el resgo.
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INTERVALO DE CONFIANZA: Es el nivel de confianza estadistico que se desea otorgar a
la medicion del riesgo. E! intervalo de confianza hace referencia a la probabilidad de que la
pérdida en un periodo de tiempo, debido a cambios en los factores de riesgos, exceda la
cifra de VaR. Por ejemplo, un intervalo de confianza del 95% indica que alrededor del 5% de
las veces, el banco debe esperar perder mas de la cifra VaR calculada.

VOLATILIDADS: La volatilidad es la variabilidad en el precio o tasa de un instrumento
financiero y estadisticamente equivale a la desviacién de los rendimientos o cambios
porcentuales respecto a su media aritmética.

CORRELACION: La correlacion es una medida estadistica critica en el calculo del VaR.
Mide el grado de diversificacion en los portafolios y se puede entender como el grado en el
que los cambios de precios en dos activos ocurren al mismo tiempo y en la misma direccion.
También se puede definir como la medida del grado de fiabilidad con el que se puede
predecir el comportamiento de una variable en funcion de los cambios en otra variable.

Normalmente se expresa la correlacion como un coeficiente que puede tomar los
valores entre 1 y —1. Una correlacion de 1 indica que los cambios en los precios de los
activos estan perfectamente correlacionados, se mueven al mismo tiempo y en la misma
direccion. Una correlacion de cero o cercana a cero implica que las variables fluctaan
independientemente sin que se pueda establecer relacion entre ellas. Por ultimo, una

" correlacion de ~1 significa que el cambio en un precio es siempre opuesto al cambio en el
precio del otro activo.

1.5.3 CONSIDERACIONES

El VaR tiene una gran dependencia de los parametros de la informacién, de |
metodologia seleccionada y del periodo de tenencna

Existen diferentes factores que pueden ocas nar varuamones entre las medidas del
valor en riesgo. Las diferencias en cuestiones como las’ que:a contmuamon se enlistan, nos
llevan a tener variaciones en resultados que.no necesanamente nos mdlcan que hay un error
en la metodologia aplicada: S

Base de datos utlllzadaxpara el
Periodo de ana||5|s consnderad
Calendario. -
Factores de riesgo 0 :
Diferencias en caracterlstlcas especn‘” icas para valuar Ios mstrumentos

8 Para mayor informacion sobre las metodolog|as de calculo de volatnlndad y correlacn‘m se puede consultar a Carlos
Sanchez Ceron. : : .

3

17




R T 5 Lt o Bt i " S et

CAPITULO 1. ADMINISTRACION DE RIESGOS

Bases de datos. La calidad de la informacién incorporada para la valuacion de
instrumentos y para la generacion de escenarios (sensibilidad y estrés, crisis, histéricos y
Monte Carlo) es de vital importancia. Se debe contar con fuentes de informaciéon adecuadas.

Se pueden obtener diferentes resultados por:

« Diferencias en las fuentes de informacion (Bloomberg, Reuters, Infosel, etc.)

. Eltipo de dato que se utilice (datos promedio, de cierre, maximos, oficiales, de mercado,
etc.).

- Variaciones en la metodologia para rellenar datos cuando estos hacen falta.

Periodo de Analisis. Uno de los parametros que debe seleccionarse para.cada
metodologia es el periodo de tenencia. Si éste es diferente, los resultados del VaR no seran
similares. : .

Factores de Riesgo. Diferencias en 1os factores considerados por ejemplo, el itilizar la-

tasa de CETES derivada del polinomio de la BMV, en lugar de la tasa dada por la subasta ,.

nos lleva a diferentes resultados aunque se trate del mismo factor.

Porcentaje de confiabilidad utilizado. Se debe tener en cuenta que el porcentaje de

confiabilidad determina medidas como el VaR, por lo que el VaR a un 99% no debe
compararse con el VaR a un 95%.

Diferencias en caracteristicas especificas para valuar los instrumentos. En caso de

que exista alguna diferencia en una o varias de las caracteristicas que influyen directamente
para la valuacion de instrumentos, tales como valor nominal, fecha de vencimiento,
periodicidad del pago de cupén, etc., o bien diferencias en el monto de las posiciones, se
obtendran diferentes valuaciones y por lo tanto diferentes exposiciones al riesgo.

1.5.4 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL VAR

Evidentemente la sencillez para estimar el riesgo mediante el VaR es uno de los
factores que ha coadyuvado a su aceptacion entre los intermediarios financieros y los
reguladores. Sin embargo, también tiene otras ventajas, donde destacan las siguientes:

e La estimacién del VaR esta expresada en pesos, lo que permite homogeneizar y
comparar los riesgos de las diferentes posiciones de una institucion financiera, es
decir, el VaR permite construir portafolios de referencia (“benchmark”). Eso ajusta
con los enfoques tradicionales donde, por ejemplo, para medir el riesgo de una

posicion en renta fija se utiliza el concepto de duracidn, mientras que para . .-
determinar el riesgo de una cartera de acciones se utilizaba la g , lo que |mped|a

comparar los riesgos de esas posiciones.

e La metodologia de valor en riesgo se puede aplicar a todas las posiciones de rlesgo,
o cartera de inversion y a todos los niveles de una institucion financiera..

18




CAPITULO 1. ADMINISTRACION DE RIESGOS

Recientemente, los modelos de VaR también se estan aplicando a aseguradoras,
fondos de pensiones, bancos al menudeo, etc.

e El riesgo del portafolio esta directamente relacionado con el comportamiento de
variables de mercado, como las tasas de interés, el tipo de cambio y los precios de
los activos financieros, y de crédito. Esto permite entender la naturaleza de los
riesgos, y por ende, la manera de controlarlos.?

e lLos miembros del consejo directivo y de la alta direccion de las instituciones
financieras pueden entender e interpretar facilmente sus riesgos mediante el VaR,
sin tener que conocer los calculos que se requieren para realizaros.

Como resultado de estas ventajas, y como consecuencia de los quebrantos observados
por las instituciones financieras para tomar riesgos de mercado y de crédito excesivos, . el
Comité de Basilea adopto la metodologia del VaR para determinar los requerimientos de
capital de las instituciones financieras por concepto de riesgo de mercado.

La utitizacion de los modelos de VaR para medir el proceso global de gestion de riesgo
de mercado tiene una serie de ventajas. Dependiendo de la capacidad de un banco para
efectuar correlaciones entre las clases de activos, el VaR permite que una entidad integre el
riesgo de todas las clases de activos en una sola medida. En consecuencia, a diferencia de
los enfoques tradicionales que miden el riesgo sobre una base aislada, el VaR puede ser una
medida totalizada del riesgo. Al cuantificar los riesgos, el VaR toma en cuenta las
volatilidades historicas de los activos y la correlacion entre las clases de instrumentos
considerando cualquier diversificacion o efectos de cobertura. La diversificacion a lo largo del
portafolic de activos es importante de ser tenida en cuenta debido a que la teoria del
portafolio moderna indica que la diversificacion reduce el riesgo. La medida del VaR
resultante al mismo tiempo le permite a la gerencia estimar mejor las utilidades o el capital a
riesgo y asignar recursos a las diferentes actividades comerciales.

Se presentan también algunas desventajas como:

- Solo se utiliza una serie histdrica. Este punto puede ser solucionado con el uso de la
ponderacion de eventos y la segmentacion de la serie.

- Se asume que los eventos pasados representan el futuro inmediato, es decir no se
pueden generar eventos que no estén incluidos en la infermacién histérica (por lo que'es
importante tener series extensas para poder incluir €l maximo de posibilidades).

7 payant (1996)
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CAFITULQ 2, REGULACION BANCARIA

2.1 ANTECEDENTES (COMITE DE BASILEA)®

En la busqueda de un sistema financiero seguro y confiable, los reguladores han
mostrado una preocupacion creciente por el potencial efecto desestabilizador de las
actividades operativas en expansion de las instituciones financieras. Esta preocupaciéon se
deriva de la creciente operacion de los bancos con productos derivados, los cuales estan
llegando a ser globales, mas complejos y por lo tanto, se considera que tienen el riesgo de
incumplimiento en incremento. Para empeorar 1as cosas, estos instrumentos no aparecen en
las hojas de balance.

El memorable acuerdo de Basilea de 1988 constituyd el primer paso hacia una
administracion de riesgo mas estricta. El acuerdo de Basilea establece los requerimientos
minimos de capital, que deben cumplir los bancos comerciales para realizar coberturas
contra el riesgo de crédito. Este acuerdo condujo a un esquema aun en proceso de evolucion
para imponer requerimientos de capital de garantia contra riesgos de mercado. En sus
Oltimas propuestas fechadas en abril de 1995, los Bancos Centrales reconocieron
implicitamente que los modelos de administracion de riesgo, utilizados por los principales
bancos comerciales son, con mucho, mas avanzados que cualquier cosa que ellos pudieran
proponer. Los bancos tienen ahora la opcidén de utilizar su propio modelo VAR como base
para las mediciones de requerimiento de capital. Por lo tanto, el VAR esta siendo promovndo
oficialmente como una practica confiable de administracion del riesgo.

De hecho, hace mucho que los bancos reconocieron que la administracion de riesgos .

financieros es el negocio natural de las instituciones financieras. Con mejores sistemas de

administracion de riesgos, estan posibilitados para estimar mas eficientemente. sus . :

requerimientos de capital y tienen una fuente de ventaja comparativa. Asi, de esta forma, la
tendencia es hacia la utilizacion del VAR.

Se podria preguntar por principio por qué es necesaria la regulacion, si después de todo,
los propietarios de una institucion financiera deberian tener la libertad de definir los
parametros de riesgo en los cuales habria de desenvolverse la empresa. Los accionistas
estan poniendo su propio capital en riesgo y sufren las consecuencias directas de una falla
en control de riesgo de mercado. Esto es, basicamente, lo que acontecié a Barings, donde
los complacientes accionistas omitieron supervisar la administracion de la empresa. El
deficiente control sobre los operadores condujo a la institucién a actividades crecientemente
riesgosas y a la propia quiebra.

* Jorion Philippe. Value at Risk: The New Benchmark for Controlling Market Risk, 1997. Irwing.
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CAPITULO 2. REGULACION BANCARIA

2.1.1 EL ACUERDO DE BASILEA DE 1988

En la busqueda de estabilidad financiera, los banqueros centrales del Grupo de los Diez
(G-10) llegaron a un acuerdo financiero sin precedentes, el Acuerdo de Basilea. concluido el
15 de julio de 1988. Los banqueros anunciaron que el acuerdo llevaria a una “convergencia
internacional de las regulaciones de supervision, que rigen los requerimientos de capital de
garantia de los bancos internacionales”, El proposito principal del acuerdo de Basilea fue
proporcionar a los bancos comerciales un campo de accion equitativo, a través del
establecimiento de un estandar minimo de requerimientos de capital, aplicable a los paises
miembros.?

Los firmantes del acuerdo de Basilea son libres de imponer requerimientos de capital
mas alto en sus propios paises. Entre los requerimientos de capital establecidos, los
reguladores estadounidenses han adicionado la restriccidon de que el capital de primer
nivel'®, no debe ser menor al 3 por ciento de los activos totales; esta proporciéon puede
aumentarse para los bancos considerados mas débiles.

Ademas. las directrices anuales de capital basadas en el riesgo, incluyen requerimientos
de capital sobre 1a exposicion crediticia de los contratos de derivados. -

2.1.1.1 RESTRICCIONES DE ACTIVIDAD

Ademas de los requenmlentos de capital, los acuerdos de Basnlea establecen limites a la
“toma excesiva de riesgos”. Se trata de restricciones sobre grandes riesgos, definidos como
posiciones que exceden el 10 por ciento del capital de un banco Las grandes exposiciones
deben informarse a las autoridades regulatorias. :

En la practica, sin embargo, no siempre se han definido formalmente - las reglas que han .

llevado a establecer estas cifras y algunas veces necesnan aclaraclones de las autorldades
regulatorias. .

2.1.2 CRITICAS AL ENFOQUE DE 1988

Las regulaciones de Ba;silyea de 1988 han si'd4ovc’:riticadas en varios aspectos.

= Primero, no tienen en cuenta el riesgo del portafolio del banco.

% Los miembros del Comité de basilea son funcionarios ejecutivos del G-10: Bélgica. Canada. Francia. Alemania, Italia,
Japon, Holanda, Suecia. Reino Unido y los Estados Unidos, ademas de Luxemburgo y Suiza, quienes se reunen cuatro
veces al ano. usualmente en Basilea, Suiza, bajo el auspicic del Banco de Pagos internacionales.

*? Incluye emisiones accionarias y reservas reveladas., mientras que el capital de segundo nivel incluye deuda soberana
y reservas no reveladas. Para mas informacién ver en el libro de Philippe Jorion.
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= Segundo, estas regulaciones no consideran la conciliacion o neteo. Si un bance equipara
a depositantes y deudores, la exposicion de éste puede ser pequeia. En caso de
incumplimiento, los bancos son expuestos so6lo a la exposicion neta, no al monto nominal.

« Finalmente, y tal vez como el punto mas importante es que estas iniciativas,regulatorias L

contabilizan pobremente el riesgo de mercado, como es el riesgo de tasas de interés. En-

reconocimiento de esta desventaja, el Comité de Basilea ha optado por la’ meducnon del. :

riesgo de mercado, con el enfoque de valor en riesgo. ) s
2.1.3 LAS PROPUESTAS DE BASILEA SOBRE LOS RIESGOS DE MERCADO

Consiente del defecto del acuerdo previo, que enfocaba principalmente en el riesgo
crédito, el Comité de Basilea dio a conocer una serie de propuestas consultivas sobre

riesgos de mercado. Se esperaba que dichas propuestas se combinaran con Ios;

requerimientos de riesgo de crédito de 1988 e implementaran al final de 1997.

En abril de 1995, el Comité de Basilea presentd un anexo sustancial de los modelosde .
riesgo de mercado. Por primera vez permitiria a los bancos la opcién de utilizar sus proplos\

modelos de medicidn de riesgos para determinar su requerimiento de capital.

Para utilizar este enfoque, los bancos deben satisfacer . varios requerimient'o’s'_

cualitativos, incluyendo una revisién regular a distintos niveles administrativos: dentro'del
banco y los reguladores. La propuesta mas reciente de “modelo mterno:
siguiente enfoque:

El calculo del VAR debe basarse en un conjunto de: entradas
uniformes.

a) Un horlzonte de 10 dlas de operacnon o dos semanas d calendano
b) Un intervalo de confianza de 99 por ciento 7 s
c) un penodo de observacion basado en, al menos un ano »ekdato hlstorlcos L

Las correlacnones pueden establecerse en categonas generales

d) El cargo de capital'! debera ser fijado en reIac;on al mvel mas alto del VAR del: dla

previo, 0 en relacién al VAR promedio de los tltimos 60 dias habiles, multiplicado ‘por un *
factor *multiplicativo” (algunas veces denominado factor de histeria). El valor exacto de este :

factor lo determinan los reguladores locales y esta sujeto a un piso absoluto de 3.:Se
pretende que este factor proporcione proteccion adicional contra’ entornos mucho menos
estables que lo harian suponer los datos histéricos. SRR L

M Porcentaje que los bancos tienen que aportar a la cuenta capital por concepto del riesgo que asumen.

se’ basa enelx

s" cuantitativos
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e) Debera agregarse un componente de penalizacion al factor multiplicativo, si las
pruebas de verificacion revelan que el modelo interno del banco pronostica incorrectamente
los riesgos. El propésito de este factor es motivar a los bancos para mejorar la precisién del
pronostico de sus modelos y evitar proyecciones extremadamente optimistas de beneficios y
pérdidas, debidas a la implementacion del modelo.

2.2 LA REGULACION PRUDENCIAL DE RIESGOS EN MEXICO12

México se adhirid posteriormente a estos acuerdos (1991-1993), como parte del
proceso de reformas financieras llevadas a cabo en nuestro pais con especial vigor a partir
de 1988. Tradicionalmente las entidades reguladoras del sistema habian respondido a los
incrementos en el nivel de riesgo bancario, con un aumento equivalente en los

requerimientos de reservas de capital de las instituciones. Si bien esta medida es efectiva en .

el sentido de proporcionar un mayor margen de recursos para absorber pérdidas, en el caso
de que estas se presenten, también posee la limitante de no tomar en cuenta los distintos
componentes de riesgo inherentes a cada producto bancario en lo particular.

En el caso del sistema financiero mexicano, el Banco de México, la Comisiéon Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV), la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas y la Comision
Nacional del Sistema de Ahorros para el Retiro (CONSAR) al igual que las instituciones
reguladoras internacionales, se han adherido al principio de regulacion prudencial. Las
principales, medidas regulatorias que las autoridades han adoptado son:

e En 1991 se determind que el capital neto de los bancos deberia ser al menos 8% del
total de los activos ponderados por riesgo. Actualmente los activos se clasifican en tres
categorias de riesgo:

Activos Porcentaje de
ponderacion de riesgo
{ Caja. valores gubernamentales, valores garantizados por 0.0%
1 Banxico, o por empresas filiales
Depositos, valores y créditos a cargo de instituciones 20.0%

financieras, casa de bolsa, estados y municipios avalados por
las instituciones de crédito

Creditos, valores y demas activos, valores emitidos por el 100.0%
Gobierno para el programa de apoyo en UDI's
Fuente. Diario Oficial (1996)

e En 1995 el Banco de México en el anexo 9 de la Circular 2019/85"v:derl, 20 de

septiembre establecid que las instituciones financieras que prétendan participar en
los mercados de coberturas cambiarias, compraventa ‘de délares “a: futuro™y de

12 Ver en Carlos Sanchez Ceron.
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opciones de compra y venta de dolares, deberan cumplir con 31 puntos, de los
cuales destacan:

Se involucra a la Direccion General y al Consejo de Administracion de las
instituciones financieras, en la definicion de la operacion, limites de riesgo, y
aprobacion de nuevos productos.

Se crea la unidad de control de riesgos, independiente de las areas de “trading”
con la funcion de medir y de informar diariamente a la Direccion General sobre la
exposicion al riesgo de la Institucion.

Se necesita establecer un cédigo de ética profesional.

Se destaca que la unidades de control de riesgos deberan contar con sistemas
de estimacién y de valuacion ce riesgos.

Los modelos de valuacién deberan ser aprobados por consultores externos. La
evaluacion inicial de los 31 puntos esta a cargo de las entidades con experiencia
en la supervision del proceso de administracion de riesgos y autorizadas por
Banxico. Para fortalecer el esquema de regulacién prudencial, se responsabiliza
a estas empresas auditoras de los dictamenes que realicen.

e E| 28 de junio de 1996 la CNBV emitio las "Reglas para los requerimientos de
capitalizacion de las casas de bolsa". Los puntos mas destacados son los siguientes:

El objetivo es establecer el régimen prudencial en materia de control de riesgos.
El riesgo se divide en riesgo de mercado, riesgo de liquidez y riesgo de crédito.

El modelo para estimar los riesgos es un “modelo de blogques” similar al modelo
propuesto por el Comité de Basilea en 1993, el cual ignora la correlacion entre
factores de riesgo. pero supone perfecta correlacion entre los rendimientos de
los instrumentos, cuyos plazos son similares (es decir, que estan dentro de la
misma banda)

El requerimiento de capital se determina como la suma de requerimientos por
cada tipo de riesgo:

e Riesgo de mercado: 12% del valor de la posicion neta de la cartera. de -

inversion + entre 4% y 8% por el riesgo especifico de cada tipo de producto.
e Riesgo de liquidez: 4% del valor absoluto de cada serie accionaria y en
funcién del grado de bursatilizacion.

e En 1995 la CNBV establecié los nuevos criterios contables para las instituciohés
financieras. Con estas modificaciones se homogenizan los criterios contables en México
con los estandares internacionales. Destacan los siguientes puntos:.
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L.os activos financieros que cotizan se clasifican en tres tipos: titulos para negociar,
titulos disponibles para la venta y titulos conservados a vencimiento, con esquemas
de valuacion diferentes, entre los que destaca la valuacién a precios de mercado.

Se reconoce el riesgo de crédito en los instrumentos financieros que no se negocian.
Se destaca que las operaciones de reporto se valuaran diariamente, y al final del mes
las pérdidas o ganancias se aplicaran a la contabilidad.

En lo que se refiere a la cartera de crédito, el plazo para considerarlos vencidos
depende del tipo de crédito.

La estimacion de reservas preventivas para riesgos crediticios se debera realizar con
base en la estimacion de flujos de efectivo esperados de cada crédito.

En la valuacion de los instrumentos derivados, se distingue entre aquetlos que son

para fines de negociaciéon y los que son para cubrir posiciones de riesgo, En ambos -
casos la valuaciéon reconoce el impacto de las fluctuaciones de los precios sobre el.

valor de las posiciones.

e En octubre de 1998, el Banco de México indicd la conveniencia de que los bancos

homogeneicen los 31 puntos que aplican a la operacion, negociacion y control de riesgo
de los instrumentos derivados, a todos los productos y servicios que negocnan Ias mesasiv

financieras de casa de bolsa y de los bancos.

e En enero de 1999, mediante la circular 142313, la CNBV. emitio las - “Dlsposm nes; de,l‘f
Caracter Prudencial en Materia de Administracion lntegral de Rlesgos Las pnncnpales""

disposiciones son;

e |as instituciones deberan definir los objetivos sobre su exposucuon al rleng' deberani -

determinar las funciones y responsabilidades de . las’ distintas" areas:y. érganos

sociales en el proceso de administracion de riesgo, y deberan medlr I|m|tar controlar-

e informar sobre riesgos cuantificables.

* Se responsabiliza a! Consejo de Administracion de la aprobacnon de las politicas y . -
procedimientos para la administracion integral de riesgos; politicas y procedlmlentos

que se tendran que evaluar periédicamente.

* Se responsabiliza a los Comités del seguimiento, control y divulgacion de los riesgos -

de la institucion. El comité debera informar al Consejo de Administracion por, Io
menos cada tres meses, sobre |0s riesgos de la institucion,

e Las unidades de control de riesgos tendran que ser unidades independientes de las e
areas de negocio; y seran las areas responsables de vigilar que el sistema de riesgos "~
sea integral. Cualquier desviacion de los limites de riesgos deberan informarse a la:

Direccién General de la entidad. Asimismo, el proceso de admlmstramon de nesgos
debera ser auditable. : .

3 Ver anexo 1
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» Deberan cuantificar los riesgos de mercado, de crédito y de liquidez. En el caso del
riesgo operativo se deberan establecer los planes de contingencia y sistemas de
control de alerta temprana.

e Para administrar el riesgo de mercado se deberan utilizar modelos de valor en riesgo.
Mientras la circular establece que se debera evaluar la diversificaciéon de los riesgos
de mercado, y que las unidades de riesgo deberan allegarse de informacion histérica
de los factores de riesgo, no define los parametros, como lo hace Basilea, que
deberan considerarse para la estimacion del VaR.

e Por ultimo, en 1999 el Banco de México determind un formato en el que las empresas
responsables de la evaluacién externa de los requerimientos de los 31 puntos tendran
que basarse para validar los modelos de valuacion y de riesgos que se utilizan en la
concertaciébn y registro de los instrumentos derivados. Dicho formato incluye la
verificacion de los modelos en condiciones de estabilidad y de estrés y el analisis de la
calidad de las estimaciones de los modelos (pruebas de back-testing).

Por lo anterior, €l proceso de instrumentacién de los modelos de Valor en Riesgo en
México esta rezagado en relacién con el marco regulatorio del Grupo de los Diez, el cual a
partir de 1998 ya estima de manera obligatoria el valor en riesgo. Parte de la explicacion de
este retraso se debe a:

Creacion reciente de las unidades de control de riesgos en las entidades financieras.
Sistemas de informacion deficientes que impiden estimar la posicién de riesgo global
de |as instituciones financieras.

e Es hasta 1997 cuando algunas autoridades regulatorias cuentan con sistemas de
administracion de riesgos, que les permiten determinar que marco normativo es el
mas adecuado para |as instituciones financieras.

e La difusion de los modelos de valor en riesgo es escasa y la bibliografia-sobre el
tema estd dispersa y en ocasiones es demasiado complicada, incluso para las
mismas personas que forman parte de las unidades de control de riesgo. -
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CAPITULO 3. EFECTOS DE LA CRISIS FINANCIERA EN LA BANCA MEXICANA

3.1 INTRODUCCION

Este capitulo pretende dar una vision general de la problematica de esta investigacion,
es decir, del riesgo que enfrenta la banca mexicana ante la inestabilidad financiera. Sin
embargo, como hemos visto, la banca se enfrenta a muchos tipos de riesgo en el desarrolio
de sus actividades como los de mercado, de crédito, de liquidez, legal y operativo.

Todos y cada uno de los riesgos que enfrenta la banca son de gran importancia y tienen,
si no se administran de forma adecuada, repercusiones muy graves para la estabilidad del
sistema bancario. Sin embargo, y debido a la extension del tema. quiero hacer énfasis en
que mi interés reside en analizar el riesgo de mercado, es decir, pretendo analizar en este
capitulo de forma general los efectos de la inestabitlidad de los factores de mercado. (interés,
tipo de cambio, etc.) sobre la banca mexicana., Entonces, por ende, solo me referiré al
analisis de comportamiento de las variables monetarias principales, asi como de las politicas
que se aplicaron en ese periodo con el objeto de suavizar los efectos de la volatilidad
financiera.

Empecemos ilustrando el capitulo con el siguiente caso con la finalidad de mostrar como
la falta de controles y la volatilidad son factores que pueden afectar considerablemente la

posicion de un banco incluso, hasta llevario a la quiebra.

Caso: Barings™

El 25 de febrero de 1995, la Reina de Inglaterra se despert6 con la noticia que
Barings PLC. un venerable banco con 233 afios de antigiiedad, habia caido en
bancarrota. Aparentemente el desplome del banco se debié a un solo operador,
Nicholas Lesson. de 28 afios de edad. quien perdié $1.3 mil millones en la operacion
con derivados. Esta pérdida aniquilo todo el capital social de la empresa.

La pérdida fue causada por una enorme exposicion al riesgo en el mercado
accionario japonés. a través del mercado de futuros. Leeson, el operador jefe de
futuros de Barings. en Singapur. habia estado acumulando posiciones en futuros sobre
indices accionarios. en particular el indice Nikkei 225.

La posicion de Barings en las baolsas de Singapur y de Osaka sumaban S7 mil
millones. Como el mercado cay6é mas del 15% en los primeros 12 meses de 1995,
Barings sufrio una gran pérdida. la cual se empeoro al tomar posiciones cortas sobre
opciones. lo que implica una apuesta a un mercado estable. Como las pérdidas se
acumularon. Leeson incrementd el tarmario de la posicién con la obstinada creencia de
que estaba en lo correcto. Entonces. incapaz de realizar los pagos en efectivo
requeridos por las bolsas. Leeson simiplemente huyé el 23 de febrero. Mas tarde envié
un fax a sus superiores ofreciendo sus “mas sinceras disculpas por el predicamento
que les dejé”.

'* Jorion Philippe, Value at Risk: The New Benchmark for Controlling Market Risk, 1997. Irwing.
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Como Barings era visto como un banco conservador. la quiebra sirvié como una
llamada de atencién para las instituciones financieras en todo el mundo. El desastre
puso en evidencia una sorprendente carencia de controles en Barings: Lesson tuvo
control tanto de la mesa de operaciones como de la administracion de operaciones
("back office”). La funcion del back office es confirmar las operaciones y verificar que
todas las actividades operativas se realicen conforme a las directrices. En cualquier
banco serio, los operadores tienen un monto limitado de capital a su cargo y estan
sujetos a limites en sus posiciones. los cuales son estrechamente supervisados. Para
evitar conflictos de interés, las funcicnes de la mesa de operaciones y del back office

estan claramente delimitadas.
Ademas. la mayoria de los bancos tienen una unidad de administracion de riesgo.

independiente. que realiza una verificaciéon mas sobre los operadores.

Las bolsas de Singapur y de Osaka también atrajeron la atencion por su falla para
notificar el tamario de las posiciones. En la bolsa de Osaka, Barings habia acumulado
una posicion abierta de 20.000 contratos. cada uno con un valor nominal de $200,000
dolares. Esto equivalia a ocho veces la siguiente posicion mas grande., de 2.500
contratos. Los funcionarios de las boisas de futuros de Estados Unidos han afirmado
que posiciones como esas habrian atraido su atencién con mayor oportunidad, si se
hubieran presentado en su pais.

Los accionistas de Barings asumieron el costo total de las pérdidas. El precio de
las acciones del banco se fue a cero. aniquilando cerca de $1 mil millones de
capitalizacion del mercado. Los tenedores de bonos recibieron cinco centavos por
dolar. Algunas de las perdidas adicionales fueron asumidas por el grupo holandés de
servicios financieros Internationale Nederlanden Group (ING). el cual se ofrecio a
adquirir Barings por el gran total de una libra esterlina (alrededor de $1.50 dblares).

Este caso es un ejemplo clasico de una administracion deficiente de riesgos financieros.
Este y otros acontecimientos, han tenido efectos profundos en los mercados financieros y en
sus participantes. La administracién del riesgo financiero proporciona una proteccion contra
las posibles implicaciones generadas por esa incertidumbre. Sin embargo, la banca
mexicana también ha sufrido las consecuencias de la inestabilidad financiera.

3.2 INESTABILIDAD FINANCIERA EN MEXICO: 1995-2000

La inestabilidad financiera ha sido la caracteristica mas sobresaliente y preocupante del
funcionamiento de la economia mundial en afios recientes. La crisis ha hecho evidente que
México y el mundo en desarrollo, en general, sigan siendo muy vulnerables a la volatilidad de
los mercados financieros internacionales. :

El colapso de pequeiios, medianos y grandes bancos 'mexicanos ha sido consecuencia
por una parte; de la mala instrumentacion del proceso . de -desregulacion financiera,
precisamente porque no tuvo la vision de contemplar.un mecanismo de.control y medicién
del riesgo a ‘la cual estaban expuestas - las " instituciones bancarias, teniendo por
consecuencia gran vulnerabilidad a los shocks financieros, -
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-La volatilidad financiera, el entorno recesivo, la politica monetaria restrictiva (cuyo
principal instrumento es la contencion dei crédito interno), el repunte inflacionario, Ia falta de
liquidez, el incremento de los margenes de intermediacion, el sobreendeudamiento de
empresas y particulares con la banca comercial y la deuda externa de ésta son los factores
que explican la grave crisis bancaria que se precipitd después de la devaluacion de

diciembre de 1994.

Aungque el banco central intervino para salvar la situacién lo hizo sin duda a un costo
economico, politico y social muy alto. Las alianzas estratégicas entre grupos financieros y
bancos extranjeros pudiera ser la alternativa, pero el proceso es muy lento. En el snguiente
diagrama, se muestra esta tendencia. (Ver cuadro 3.1 para mas detalle)

EVOLUCION DE LAS ENTIDADES BANCARIAS EN MEXICO
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Ademas en el marco de la actual crisis bancaria, el rasgo ha sido, la ampliacién de la
competencia entre intermediarios y un proceso generalizado de racionalizacion del sistema,
el cual se caracteriza por el ingreso y la mayor presencia de filiales de intermediarios
extranjeros, las alianzas estratégicas y fusiones, como opcidén para enfrentarse a las
condiciones de la nueva competencia, asi como a las necesidades de recapitalizacion.
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Cuadro 3.1
BANCA MULTIPLE
PENETRACION DE MERCADO
1995-2000
(%)
December- D - D « D December-
Bancos 95 96 97 98 99 December-00
Totai 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
BANAMEX 21.03 20.70 24.92 20.68 20.13 20.42
BANCOMER 18.83 17.68 2169 20.76 18.93 25 04
SERFIN 15.24 13.51 1434 13 56 13.10 8.49
BITAL 6.41 687 7.34 8.45 9.12 7.97
ATLANTICO 5.12 421 n.d. M M N
PROMEX 463 4.80 3.80 . N -
BANORTE (MERCANTIL
DEL NORTE) 2.69 274 2.94 322 4.42 671
BANPAIS nd. n.d. 221 2.34 278 N
CENTRO nd. nd. 2.12 1.83 1.62 -
INBURSA 1.22 1.84 1.95 291 2.83 3.02
INTERACCIONES 0.54 0.53 0.76 0.94 0.76 0.45
AFIRME 0.06 o.o8 0.39 0.49 0.41 035
INVEX 0.45 0.10 0.24 0.17 0.18 0.21
IXE 0.18 . 0.44 023 0.31 0.35 0.32
DEL BAJIO 0.157 0.27 0.29 0.30
MIFEL 0.21° 0.23 0.26 0.29
QUADRUM o1 023
BANREGIO 0.16 a23
BANSI o1 0.10
MEXICANO N M
CONFIA nd. nd.
BANORO nd. n.d.
BANCRECER nd. nd.
INVERLAT (SCOTIABANK) nd, 4.186
Total de filales 18.65
SANTANDER MEXICANO 5.1 6.74
BILBAO VIZCAYA 5.99 26 04
CITIBANK 523 5.98
J. P. MORGAN 0.45 1.45
CHASE MANHATTAN 0.09 0.14
ORESDNER BANK 0.19 0.13
SOCIETE GENERALE 0.03 nd.
IN G BANK 0.18 023
REP NAT. B OFN Y 0.27 0.25
BANK OF AMERICA 0.16 0.37
BNP .. 0.09 0.02
COMERICA BANK o.18 0.15
FUJI BANK
BANK OF TOKYQ 0.1 0.1
BANCO DE BOSTON 0.34 0.29
NATIONS BANK .
A BN AMRO BANK N 0.08 0.04
AMERICAN EXPRESS X X 0.04 0.06
G. E. CAPITAL (ALIANZA) . . . 0.09 0.09
FIRST CHICAGO BANK 000 0.03 0.01 0.02 002

No incluye cifras de: Banco [nverlat, Union, Cfemi. Centro, Banpais, Oriente, Obrero, Interestatal,

Sureste, Capital, Promotor del Norte y Anahuac, en tanto no se regularice su situacion.
n.d.: Informacién no disponible en el boletin.

* Fusionado o liquidado.

Fuente: Boletin estadistico, C.N.B.V., varios afios
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Los efectos de la crisis sobre el sistema financiero, particularmente en el sector

bancario, es manifestada principalmente por el crecimiento de la cartera vencida. Si bien la
industria monopdlica se resquebrajo después de la crisis, desde antes registraba un
crecimiento paulatino de las carteras vencidas, €l cual se aceleré con la devaluacion, es
decir, el coeficiente de cartera vencida de la banca comercial paso de 6.7% en diciembre de
1994 a su nivel mas alto de 11.06% en diciembre del siguiente afio, como se observa en el

siguiente cuadro.

Cuadro 3.2
BANCA MULTIPLE
INDICE DE MOROSIDAD
1995-2000
(%)
indice de
Morgsidad

Bancos

Totat

BANANEX
BANCOMER

SERFIN

BITAL

ATLANTICO
PROLIEX

BILBAO VIZCAYA
SANTANGER LEXICANO
MEXICANO
BANCRTE {MERCANTIL DEL NORTE)
CONFIA

BANORO
BANCRECER
INDUSTRIAL
INBURSA

BANPAIS

CITIBANK

CENTRO
INTERACCIONES
AFIRLIE

J P KNIORGAN

IXE

DEL BAJIO
DRESDNER BANK
KUFEL

COMERICA BANK
QUADRUM

INVEX

BANREGIO

BNP

IN.G. BANK

REP NAT B.CFN.Y.
CHASE MANHATTAN
BANCO DE BOSTON
G.E.CAPITAL {ALIANZA)
BANK OF AMERICA
BANK OF TOKYQO
BANS!

0.00 0.00 269 ..2.74:
5,98 11.26 - - SR
ti6.92 5.02 10,26 5 8,86
- 10.99 .-5.28 - nd. -
©'8.93 7. 585 k.

Ll md,

234

10,14 -

Dic. 95 Dic. 96 Dic. 97 Dic. 28 Dic. 99

11.08 11.41 11.34 11.41 8.91
7.42 7.33 18.43 16.32 11.49
6.98 7.05 12.66 12.04 10.22
6.68 6.33 10.10 8.37 6.40
9.17 . - 470 13.77 16.09 11.49
8.42 6.79 . . -
3.14 7.40 - - -

. 10.44 2.71 3.5 223 ..

7.29 i
398
2.76

.nd.

411
nd.
a.51
0.00
0.00

0.00

Dic 00

5.81
366 .
7.83 H
0.71
711

“12s

560
3499
5.58
0.36
0.00
14.74
5.01
0.00
3.40
- 0.75
9.51
1.79
081
34.10)
0.00
2.89
0.00
. 0,00
0.00
0.00}.
0.00
1.60
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t indice e

' Morosidad
FUJI BANK nd. nd. 0.00 000 - -
ABN AMRO BANK .00 0.00 0.00 0.00 1503 36.29
SOCIETE GENERALE 0.00 0.00 000 0.00 000 -
ANMERICAN EXPRESS 0.00 1.79 216 524 2.40 1.20
FIRST CHICAGO BANK (BANK ONE) 0.00 000 Q00 0.00 0.00 0.00
NATIONS BANK 000 0 a0 Q.00 0.00 - e

Indice de Morosidad: Cartera vencida bruta / Cartera de crédito total.
El total incluye informacion de Citibank a septiembre de 1998.

n.d.: Informacion no disponible en el boletin por situacion irregular.

* fusionados ¢ liquidados

Fuente: Boletin Estadistico, C.N.B.V., varios aios.

Las dificultades para constituir reservas preventivas y los problemas de’ capltallzamon
del sistema bancario (ver cuadro 3.3), contribuyeron razones para la intervencion gerencial's
de algunos bancos. Como ejemplo tenemos: Union, Cremi, Obrero, Banpals Interestatal
Centro y Banorte. .

Cuadro 3.3
BANCA MULTIPLE
INDICE DE CAPITALIZACION

1995-2000
(%)
Bancos Dic. 95 Dic. 96 Dic. 97 " Dic. 98 DI 99 " Die. 00
Total 12.06 13.06 g

BANAMEX 11,66 ° 12.62
BANCOMER (0.69-° 10,39 1%
SERFIN 9.71 . ..882. .
BITAL : 1402 - 14.89
PROMEX : 14.70 L N.D
ATLANTICO 11.68 12.35
SILBAO VIZCAYA : 11.96 . 715,00
SANTANDER MEXICANO 43.84 . 3864
MEXICANO . 8.69 13.51
BANORTE(MERCAN DEL NTE ) 16.09 18.00
CONFIA 9.04 9.49
BANORGO 10.55 10.04
BANCRECER 9.45 10.41 o
INBURSA 32.50 44.98 29.20-
INDUSTRIAL 9.50 10.06 e, (171.76)
BANPAIS nd. nd. 34.95 . 45,78 +26.85° .. .0.00
CITIBANK 27.65 2031 9.58" 1864 71220 C 877
CENTRO nd. nd. 2046 7’2367 . 43.65 21,08
INTERACCIONES 9.09 13.09 . .13.35 1202 0.00 . 1232
AFIRME 61.73 43.81 2306 21.06 23.42 25.38
J P LIORGAN 30.29 33.49 2420 40.01 19 56 11.24 L

'S Segun el art, 138, de la Ley de instituciones de Creédito, la intervencién gerencial, se refiere a la designacién de un
funcionario por parte de la C.N.B.V. con objeto de intervenir a la institucion que incurre en ciertas irregularidades que
afectan la estabilidad o solvencia de la institucion y que ponen en pehgro los intereses del publico o acreedores.
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Bancos Dic. 95 Dic 96 Dic. 97 Dic_98 Dic 99 Dic. 00
IXE 32.60 1527 17 89 15.10 11.74 19.95
DEL BAJIO 16 30 11.85 13.99 12.03 15.55 17.28
DRESCNER BANK 32483 3300 12.90 10.46 10.78 15.07
MIFEL 17.81 16.86 1519 1260 11.27 9.04
COMERICA BANK 18 39 11.51 11.59 1.1
QUADRULY 13.12 877 9.76 10.23 13.36 Loo9.24
INVEX 2399 36.00 21.07 21.87 1963 16.77.
BANREGIO 42.06 48 87 36.54 28.88 30.57 . 23190 L
8NP 5981 2321 28 04 15.52 21,88 107.34 7 i)
IN G BANK 499 63 113.23 37.66 17.42 21.28 .. 14.52
REP NAT B OFN. Y Q0.77 N.D 59 67 863.84 -, 42.82 ey nd..
CHASE LIANHATTAN 42.00 1286 21.45 50.66 20.87 1714.65"
BANCO DE BOSTON 81.21 8476 14.60 19.70 1.19.75 22,427,
G E CAPITAL {ALIANZA) 000 150585 98.34 29.72 25.62 28.13
BANK OF ALERICA 80 83 3207 25 26 27.48 21.67 15.76
BANK OF TOKYO 63 58 333 30.36 2574 27.64 20.90
BANSI 282.66 76 88 21.52 1368 21.79 30.06
FUJI 2ANK 56 72 4214 24.29 23.20 0.00 000
ABM JNMROEBLA 145 85 3241 53 18 16.79 16.64 28.15
SOC'ETE GENERALE 225 38 2373 11.67 1369 0.00 nd.
ALMERICAN EXPRESS 000 21595 23.39 16 89 13.20 16 44
FIRST CHICA 30 BANK o o0 12716 8128 76.17 55 52 52.58
NATIONS S&*%.- 0 GO 7364 47 01 5387 000 nd

Nota: Este ndice incorpora una medida numerica explicita en la cual los requerimientos de capital por
. riesgos de mercado, se expresan en términos de los activos sujetos a riesgo que podrian respaldar. Dicha
medida, de acuerdo con el Comité de Basilea. se obtiene multiplicando el requerimiento de capital por riesgo
de mercado por 12.5, es decir, e! reciproco de la razdon minima de 8% de capital por riesgo de crédito. Con
este calculo asi realizado, se asegura una consistencia en la determinacion del coeficiente de capital, ya que
el nivel que cada uno de los bancos registra, se calcula considerando la suma de los activos en riesgo, tanto
de mercado como de crédito.

Para el total se incluyen Banco del Atlantico y Promex. Dichos bancos no se presentan de manera
individual por encontrarse en proceso de fusion.

El total incluye informacion de Citibank a septiembre de 1998.

n.d.: informacion no disponible, por situacién especial

* fusionado o liquidado

Fuente: Boletin Estadistico, C.N.B.V., varios afios.

Debido a lo anterior. se hizo necesaria la intervencion del gobierno a través de lo que
denominé como paquete de medidas, entre las que destacan el FOBAPROA y el
PROCAPTE. El primero actia como una ventanilla de créditos para que los bancos con
problemas en su posicion financiera, puedan solventar sus obligaciones financieras de corto
plazo. El PROCAPTE, orientado a apoyar a las instituciones con problemas temporales de
capitalizacion (indices inferiores a 8% de sus activos en riesgo), tiene por objeto garantizar
su solvencia. Asi, los bancos se obligan a entregar al FOBAPROA obligaciones (emitidas por
éstos) subordinadas convertibles. En este proceso y como parte de los apoyos de los
programas referidos la carga de la deuda externa privada, de la banca comercial y de los
grandes consorcios industriales, es uno de los factores de la inestabilidad financiera de los
afos recientes.
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Dificil por su complejidad, la crisis bancaria en México es, sin duda alguna, reflejo de la
creciente integracion y de las innovaciones financieras en las operaciones de crédito y
préstamos, de la conversion de activos bancarios en valores, donde la regulacion y la
supervision exigen ser mas especificas.

3.3 COMPORTAMIENTO DE LOS PRINCIPALES FACTORES DE RIESGO DE MERCADO

Ahora bien, a efecto de darnos una idea de la importancia que ha cobrado la volatilidad
en los mercados financieros, analizaremos de forma muy general el comportamiento de las
principales variables financieras '¢( inflacion, tipo de cambio y Cetes) durante 1995-2000, asi
como las principales medidas de politica monetaria ejercidas, con objeto de disminuir sus
efectos en los mercados financieros. Cabe sefnalar que solo hago referencia al uso de la
politica monetaria debido a que sus efectos se ven claramente reflejados en el
comportamiento de los factores de riesgo analizados, no obstante, se aplicaron diversas
medidas financieras, fiscales, regulatorias y desregulatorios (como la entrada completa a la
inversion extranjera directa), de ingenieria financiera (fusiones, alianzas), entre otras; para lo
cual se necesitaria hacer otra investigacion profundizando en el tema, sin embargo no es
objeto de esta investigacion.

Entre 1995 y 1997 la inflacion anual se redujo de 52% a 15.7%, viéndose este proceso
interrumpido por el repunte de 1998 (como se observa la gréfica 3.1), cuando la inflacion -
anual fue de 18.61%. T

: Grafica 3.1

Tasas anuales de inflacion - INPC (%), 1993-2000*

52.0
27.7
. 168.6
157
123
” ﬁ | 5 . =
94 95 96 97 s8 99 00~

83
*: Incremento acumulado en el aiio al cierre de septiembre de 2000.

FUENTE: BANXICO

El colapso del peso en 1995 fue uno de los factores mas importantes en el escenario
inflacionario, para dicho afo y el siguiente. Entre diciembre de 1994 y finales de 1995 el peso

'° Informacién obtenida del informe anual del Banco de México, varios afos.
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perdi6 cerca de 123.0% de su valor frente al délar al pasar de un tipo de cambio de $3 442
$7.67 pesos por ddlar, fendmeno acompaiiado de un alza en el los prectos de 51 98%, como'\'

se muestra en la grafica anterior.

Para 1996 y 1997, la devaluacion del peso fue de apenas 2.41%, al pasar de $7 87

cerrando este ltimo afio el tipo de cambio “spot” en $8.0650 por doblar.

En 1997 se registraba un primer paso en proceso de abatimiento de la inflééibﬁ ‘con o

un incremento del nivel general de precios de 15.72%, particularmente sngnlf'catlvo al

compararse con la tasa de inflacion de 27.7% registrada en afio anterior.

En 1998, con la crisis financiero—devaluatoria en Asia'?, lo cual sumado al retiro de

los inversionistas internacionales de los mercados emergentes por temor a.los' efectos
“contagio”, propicio la depreciacion del peso mexicano durante ese afio'®. Las principales
medidas tomadas por el banco central fueron la ampliacién en seis ocasiones del “corto”.

Grafica 3.2

Ampliaciones del "corto”, 1998
(millones de pesos)
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FUENTE: Banco de México

El conjunto de los recortes presupuestales'd, las medidas de ampliacion del corto y
los demas instrumentos encaminados a reducir la liquidez del mercado de dinero y tuvo
efectos claros sobre el comportamiento de las tasas de interés.

17 La crisis asiatica, afectd principalmente [a cuenta corriente de la balanza comercial, ya que se llegd a un déficit de
(678) millones de délares en el tercer trimestre de 1998, de (150)mdd, que registraba en el primer trimestre de 1997.
Fuente: FMI.

18 £1 tipo de cambio interbancario paso de 7.77, en agosto de 1997 a 10.22 en sepliembre de 1998.

*“ El recorte del gasto buscaba reducir ta demanda agregada y disipar presiones inflacionarias via depreciaciones del
peso. Ya que los movimientos del tipo de cambio tienen una elevada correlacién con la formacion de expectativas
inflacionarias.
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Por ejemplo, en agosto cuando se ‘dieron dos incrementos del “corto” a $50 y .
posteriormente a $70 millones (ver grafica 3.2), y cuando se introdujeron las medidas
extraordinarias para restringir la liquidez, la tasa de interés real de Cetes 28 dias paso6 de
11.01% en agosto a 21.02% en septiembre (Ver grafica 3.3). El posterior incremento del
“corto” en noviembre (a $130 millones) consiguid arrojar una tasa de interés real positiva de
4.28% para diciembre, a pesar de registrar ese mes la tasa de inflacion mensual mas alta del
afio (Gréfica 3.4).

Grafica 3.3

Tasas reales Cetes 28 dias, 1998
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FUENTE: Banco de México.

No obstante, la inflacion anual para 1998 (de 18.6%) no fue particularmente
satisfactoria, sobre todo cuando esa tasa es 6.6 puntos porcentuales superior a la meta de
12.0% fijada para 1998 y 2.9 puntos porcentuales superior a la observada en 1997. (Ver
grafica 3.4)

: Gréfica 3.4
Inftacién anual %, 1998
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FUENTE: Banco de México.
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En 1999, a diferencia de lo sucedido en los anteriores doce meses, el entorno
econdmico y financiero internacional fue relativamente favorable en términos generales. Los
resultados de este afio en materia econdmica rebasaron las expectativas: un crecimiento
economico de 3.5% con una inflacion de 12.32%, inferior en 0.68 puntos porcentuales a la
meta oficial de 13%.

Sin embargo, un nuevo factor de riesgo se presentd en enero de 1999 cuando el tipo
de cambio “spot” alcanz6 niveles de $10.63, el segundo maximo histérico después del
$10.64 de septiembre de 19982 (Ver grafica 3.5).

Grafica 3.5

: TiIPO DE c;wé/o “SPOT" 1999
'",.es . SR . . Cod .. .
|’0.4‘5 .
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FUENTE: Banco de México.

En enero, ante la devaluacion del real brasilefio, las crecientes presiones sobre el
peso y el referido. comportamiento de la inflacion, las autoridades monetarias mexicanas
decidieron ampliar el “corto” de $130 a $180 millones.

Con esto se pretendia reducir fas presiones sobre el tipo de cambio, que como se
sefiald antes habia alcanzado nuevos niveles maximos. En febrero Banco de México
establecié una medida restrictiva adicional, dispuso la obligacién de la banca comercial a
constituir depdsitos en el propio banco central de manera indefinida por un total acumulado
de $25 mil millones.

El objetivo de este refuerzo de la politica monetaria restrictiva fue mantener vigente el
objetivo de inflacion anual para 1999 de 13% (ver grafica 3.6). La ampliacién del “corto” a

20 Una tendencia que serla revertida a partir de entcices, para alcanzar inclusc niveles minimos locales de $9.2750 el
dia 3 de mayo.
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$160 millones en enero de 1999 fue la Gnica modificacion al régimen monetario en todo el
ano. : - :
Grafica 3.6

Inflacién anval %, 1999
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FUENTE: Banco de México.

Para el 2000, el escenario econémico estuvo enmarcado en un favorable entorno
economico, guiado por el fuerie dinamismo de la economia norteamericana.

En materia de combate a la inflacién, numerosos factores pusieron en peligro las
metas de corto y largo plazo, por lo que el banco central se vio obligado a reforzar la postura
monetaria restrictiva. Asi, para enero el banco central amplié el “corto” de $160 a $180
millones, para mantener dicho nivel durante todo el primer trimestre. Para el segundo
trimestre el banco central reforzé su postura monetaria, con dos incrementos del “corto” los
dias 16 de mayo y 26 de junio, elevandolo a $200 y $230 millones respectivamente.

Estos cambios nuevamente fueron de caracter preventivo y respondieron principalmente

al alza en las tasas de interés internacionales, y por las latentes presiones inflacionarias en
los Estados Unidos, como se observa en la siguiente grafica.
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Grafica 3.7
Tasas de interés de corto plazo de los EEUU %, 2000
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FUENTE: Estados Unidos, Reserva Federal.

Las tasas de interés de corto plazo en los EEUU habian alcanzado en mayo de 2000
niveles superiores en 100 puntos base a los observados al cierre de 1999. EI
sobrecalentamiento potencial de la economia norteamericana era enfrentado a través de
operaciones de mercado abierto por parte de la Reserva Federal, (el banco central de ese
pais). Estas medidas buscaron reducir la demanda agregada en nuestro principal mercado
exterior, lo cual afectaria la demanda de exportaciones mexicanas, deteriorando las cuentas
externas mexicanas, presionando el tipo de cambio y generando de esta manera nuevas
presiones inflacionarias.

Nuevamente, e! banco central recurrié a la ampliacion del “corto”, buscando reducir
por un lado la demanda agregada y por otro la vulnerabilidad de la economia nacional ante
un ajuste brusco de los mercados financieros internacionales. Un evento potencialmente
capaz de echar a tierra lo conseguido en la formacion de expectativas entre los agentes
econdmicos y en el proceso mismo de abatimiento de la inflacién.

Es preciso sefialar que un factor extraordinario en la “buena” marcha de la inflacion
observada en el tercer trimestre fue la apreciacion del peso después de las elecciones del 2
de julio del 2000, como podemos observar en la siguiente grafica.
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Grafica 3.7

Tipo de cambio "spot”, 2000 % iR
. i it Elecciones s
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-~ FUENTE: Banco de México

La efectividad de las medidas adoptadas a lo largo de 2000 es evidente en e}
comportamiento de las tasas de interés reales de Cetes 28 dias. Después de las acciones de
mayo y junio, dichas tasas alcanzaron niveles superiores al 8.0%, por primera vez desde
octubre de 1999. (ver gréfico 3.8 y 3.9) :

Grafico 3.8

Tasas reales Cetes 28 dias,
octubre ‘99 - junio '00
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En téfminos de la inflacion anual, para el segundo trimestre de 2000 las tasas se
habian precipitado desde el alto nivel 19.01% de enero de 1999, pasando por eI 11.02% en
enero de 2000, hasta un satisfactorio 9.41% en junio del 2000. : :

Grafico 3.9

Ampliaciones del “corto*, 1998-2000
1998 . i 2000

185

150
|
1225 l
inflacion anual %. 1998-2000
III"II- © [] [] []
E

as

E A J o E A J mu-mzem7awn>m7mv-mmmay,m’6‘wsi oa'

o
1998 1999 2000 30 1B 18

FUENTE: Banco de México.

Los resuitados del proceso electoral y su impacto en el terreno internacional
propiciaron una euforia que impulsé los mercados bursatil, de dinero y cambiario. Si bien,
previo a los comicios federales el peso perdia terreno alarmantements, esta tendencia fue
claramente revertida para finales de julio, registrandose en agosto un nivel minimo de
$9.1810, la cotizacion mas baja de la cotizacioén “spot” desde 1999,

Si bien el comportamiento de los precios en julio habia sido posmvo se identificaban

) factores que ponian en peligro la convergencia con la inflacién de los socios comerciales en

el 2003 (tasa anual menor de 10%), por lo que el Banco de México decidié ampliar el tamaiio
del “corto” de $230 a $280 millones el dia 31 de julio.

La tasa anual de inflacion en julio se ubicd en 9.12%, inferior a la de junio y la mas
baja desde enero de 1995. Sin embargo y a pesar de los buenos resultados del primer
semestre, el Banco de México considerd necesario tomar medidas prudentes adicionales
para conseguir la materializacion de la meta de largo plazo en el combate a la inflacién?t.

Para octubre del 2000, la permanencia de factores de riesgo para la consecucion de
la meta de inflacion inferior al 6.5% para 2001 hizo que Banco de México decidiera acentuar

21 Estas consistieron en Ja introduccién de los Bonos de Regulacion Monetaria (BREMS), instrumentos emitidos por

- Banco cuyo objetivo es reducir la liquidez del mercado, presionando las tasas de interés a la alza, disminuyendo de esa
forma la demanda agregada. Los BREMS son ofrecidos en subasta y la liquidez derivada de su venta es restituida al
mercado de dinero mediante las operaciones de crédito diarias de Banco. Este paga un Interés a los compradores de
BREMS que es inferior al que cobra en el mercado a la hora de restituir la liquidez retirada mediante la colocacion de los
titulos.
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la restriccion monetaria, con una nueva ampliacion del “corto”, para alcanzar el tamafo de
$310 millones a partir del dia 17 de dicho mes22.

Como vemos, la volatilidad es un factor que siempre esta presente en los mercados
financieros, lo cual no quiere decir que sea un factor negativo y que debe de ser eliminado,
ya que es a partir de ella, donde se pueden generar grandes utilidades, por lo tanto 1o que se
pretende es administrar de la mejor forma este factor.

Cabe mencionar que la participacidon el gobierno por “minimizar” los efectos de la
inestabilidad financiera ayuda en gran forma a controlar efectos negativos en el sistema
financiero, sin embargo, es necesario que todos los agentes participen teniendo un mejor
manejo de los riesgos a los cuales se enfrentan. “La administracién del riesgo financiero
proporciona una proteccion parcial contra las posibles implicaciones generadas por la
incertidumbre".23

** Dichos factores de riesgo son: el fuerte crecimiento de la demanda agregada en el primer semestre de 2000; la
persistencia de elevadas expectativas inflacionarias, que particularmente para 2001 se ubican alrededor de 7.8%
(incompatible con los objetivos de corto y largo plazo en la materia); los efectos de dichas expectativas sobre la
celebracion de contratos en la economia, especialmente los salariales: y un entorno econdmico internacional esperado
menos favorable para el 2001.

23 Phifippe Jorion.
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4.1 INTRODUCCION2¢

Una vez definido el concepto de VaR, las metodologias de estimacion de esta medida
son diversas. La decisién de eleccion de una determinada metodologia es’ pamcular a cada
Institucion, siendo los factores que influyen en la misma los sngwenteS’ s .

- Los objetivos que se persiguen con las medidas de VaR

« La facilidad de implantacion de los métodos con los snstemas e nesgos y datos

historicos disponibles en la Institucion.

- La composicion del portafolio o tipos de instrume'
principalmente en lo referente a su linealidad.

Cada una de las metodologias existentes presenta sus ventajas e mconvementes no L

existiendo un consenso en el sector con respecto a’la adopcnon'de una: u otras Lo
importante es conocer las limitaciones y ventajas de cada una de ellas . .

Los métodos existentes de estimacion del VaR pueden clasnfcarse .en.dos: -grupos
principalmente: el primero esta basado en la valuacion Iocal mlentras que eI segundo grupo
se basa en valuaciones completas del portafolio. :

- Dentro de los métodos de valuacion local - también denominados Iineales o] paramétricos
-, se describe el método implementado por RiskMetrics (también ‘llamado Método
Analitico o de Deltas), cuyos parametros se calculan con base en datos histéricos y en la
construccién de la matriz de covarianzas.

- Dentro de los métodos de valuacion completa, se introducen los métodos por simulacion
histérica y simulacién por Monte Carlo. El primero. como su nombre indica, se basa en la
revaluacién de posiciones utilizando datos histéricos. EI método por Monte Carlo implica
la programacién de un proceso estocastico sobre los factores de riesgo, valuandose las
posiciones ante cada uno de los escenarios resultantes.

Cabe destacar que el objetivo de la presente investigacion no pretende poner a

discusion cada una de las metodologias, sino mostrar de forma general, como funcionan, los -
supuestos, las férmulas que utilizan, etc. En otras palabras, no se pretende cuestionar dichas:
metodologias, sino darlas a conocer para que se tenga una mejor idea de las dlstlntas s
formas que existen de calcular Valor en Riesgo, y como es que funcionan. e

En esta primera parte sélo se define en forma general cada una de las metodblo’gias":

VaR a efectos de realizar una comparacion entre cada una de ellas, postenormente se
detallan los procedimientos de calculo bajo las tres metodologias.

2 Ver en Philippe Jorion.
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4.2 METODO HISTORICO
CONCEPTO: Este método consiste en-generar escenarios de los factores de riesgo

(tasas de interés, tipo de cambio, precio de las accnones etc) a partir de la informacion
observada en un determinado numero de dias.

El método de simulacién histdrica se basa en la revaluécién de las posiciones ante
escenarios diversos de tasas de interés y precnos Estos escenarlos se’ basan en la
informacion historica del mercado. E D .

Suponiendo que se toma un histérico de 100 observaciones Se tbman los rendimientos

de los ultimos 100 dias para cada uno de los factores de’riesgo.- Dichos rendimientos se
aplican a las tasas y precios del dia actual, asegurando, de’ esta forma, que los factores de

riesgo se encuentran en torno al valor actual. A continuacion, la posicion del dia se revalua“

con los precios y/o tasas recalculados, obteniendo ‘una distribucion de rendimientos
simulados del portafolio.

El Valor en Riesgo se obtiene a partir de la distribucion resultante de rendimientos
simulados. Los resultados de las revaluaciones se ordenan de mayor a menor, y suponiendo
que tenemos 100 observaciones, se toma el resultado equivalente al intervalo de confianza
que queramos determinar. En el caso en que se trate de portafolios con miultiples
instrumentos, los rendimientos simulados para cada dia se suman antes de ordenar éstos de
mayor a menor, con lo que se considera el hecho de que, ante un determinado tipo de
movimientos en el mercado, puedan obtenerse ganancias en algunas posiciones y en otras
se puedan obtener pérdidas.

El método historico es un enfoque que no recae en ninguna teoria estadistica, en donde
la utilizacion de cambios histéricos en los factores de riesgo es el punto principal de este
método.

SUPUESTOS: El supuesto mas importante que se hace, al utilizar esta metodologia, es
que los cambios en los factores de riesgo se comportaran como el pasado, los cuales
representan el futuro inmediato, es decir, no se pueden generar eventos que no estén
incluidos en la informacién historica. Por lo que se debe contar con una serie histérica lo
suficientemente larga para obtener el mayor nimero de cambios en los factores de riesgo y
asi incluir un maximo de posibilidades al realizar el analisis de riesgo.

Por otro lado, el método historico utiliza los cambios en los factores de riesgo como una
tasa de cambio, la cual tiene la funcion de simular nuevos valores para el factor de riesgo
que a su vez servira para valuar el portafolio, y la diferencia que resulte de esta valuacién
contra la valuacion a mercado, permite obtener una funcién de pérdidas y ganancias
empirica para seleccionar el VaR.
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VENTAJAS E INCONVENIENTES: Tiene un sin nimero de ventajas, ya que los valores
resultantes estan con base en situaciones que realmente sucedieron y que por lo tanto son
creibles. Otra ventaja es que al seleccionar periodos de extrema volatilidad, la simulacion
histérica, puede ser utilizada para pruebas estrés?5. Esto permitira tener dos medidas: Valor
en riesgo normal y valor en riesgo en crisis.

Las principales criticas a este modelo son:

. Enla calidad de los resuitados es critico el periodo muestral utilizado. Si éste es muy
corto, pueden producirse grandes errores si el periodo mas reciente ha sido estable y sin
embargo se suelen producir cambios bruscos cada cierto tiempo, como puede ser el caso
del tipo de cambio peso/délar. La eleccion de un periodo muestral largo tampoco esta
exento de problemas, ya que intensifica los calculos al utilizar un mayor numero de
observaciones y también se puede perder exactitud en la simulacion futura. Por o tanto,
es fundamental buscar un equilibrio entre el corto y largo plazo en la seleccion del
periodo de muestral.

- Se trata de un método que utiliza demasiados recursos para el procesamiento (horas
maquina) cuando se trata de estimar el VaR para portafolios grandes o con estructuras
complejas.

Sin embargo. es una metodologia intuitiva, de facil explicacion a todos los niveles de la
Institucion, donde se permiten todo tipo de distribuciones ya que no asume ninguna en
particular. Es importante mencionar que por este método se considera adecuado para
posiciones no muy complejas (posiciones lineales), generalmente para mercado de dinero
(cetes, bonos, reportos, forwards de tasas de interés, etc.) y mercado de cambios (ddlares,
forwards de tipo de cambio, etc.) sin incluir posiciones en opciones de estos mercados, ya
que estos requieren por lo mismo de su compleja valuacion, y estructura no lineal, un calculo
mas acorde a esta.

Ademas, no se fundamenta en modelos de valuacion especificos, por lo que no esta
sometido a este tipo de riesgo. Por dltimo, este método es relativamente simple de
implementar, siempre que en la Institucion se mantenga informacién histdrica de factores de
riesgo y se disponga de la capacidad tecnologica suficiente para la revaluacion .de las
posiciones.

4.3 METODO DE RISKMETRICS2

CONCEPTO: Es la metodologia propuesta por JPMorgan en su documento RiskMetrics.
Este método se basa en el andlisis de sensibilidad, el cual proporciona una primera
interpretacion de como cambiaria el portafolio dado a cambios en un factor de riesgo. Cabe
destacar que para el célculo del VaR mediante este método no se requiere hace una
valuacion completa del portafolio. Son utilizados parametros estadisticos definidos para los
cambios en los factores de mercado, tales como la media y la desviacién estandar. A su vez

25 Mas adelante se explica este concepto.
%5 J. P. Morgan/Reuters. RiskMetrics. Technical Document.
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se incluyen correlaciones entre los factores de riesgo. Distribuciones normal y lognormal son
comunmente utilizadas, o supuestas para estimar los cambios en los factores de riesgo.

SUPUESTOS: Uno de los supuestos fuertes de este método, como ya se menciond es
la normalidad de los factores de riesgo. Este supuesto simplifica los calculos del VaR ya que
este puede ser derivado directamente de {a desviacion estandar del portafolio, utilizando un
factor de multiplicacion que depende del nivel de confianza deseado.

La asuncion principal del VaR paramétrico es que supone que los rendimientos de todos
los activos estan distribuidos normalmente con media cero y varianza variable en el tiempo, y
que ademas dichos rendimientos no estan correlacionados temporalmente. Como el
rendimiento del portafolio es una combinacion lineal de los activos individuales, los
rendimientos del portafolio también siguen una distribucion normal del mismo tipo.

El supuesto de independencia temporal de las variaciones de los factores de riesgo,
permite la conversion rapida del VaR obtenido con base en un horizonte temporal de un diay
periodos mayores, segun la siguiente férmula:

VaR(T dias) = VaR(1dia)- /T

Esta metodologia tiene una importante herramienta . para- la valuacién de  los
instrumentos, la cual consiste en la descomposicion de todos los instrumentos del portafolio,
tanto activos como pasivos, en instrumentos equivalentes’ mas_simples, generalmente flujos
de efectivo que dependen unicamente de un factor de riesgo, en otras palabras, dicho
método mapea?’ los instrumentos para dejarlos expuestos a un solo factor de mercado.

VENTAJAS E INCONVENIENTES DEL_MODELO: Las principales criticas a este modelo
son las siguientes:

. Al estimar el VaR con una distribucidon normal de retornos de los factores de riesgo bajo
condiciones normales de mercado, no considera el riesgo evento. Esto es asi debido a
que, al basarse en datos histdricos y ser la frecuencia de ocurrencia del riesgo evento tan
baja. el riesgo evento no esta contenido en los datos historicos tomados como input del
modelo.

« Las colas de la distribucion de probabilidad son mas anchas en la realidad que .las

representadas por la distribucion normal. Es decir, los sucesos extremos son mas
probables que lo que representa la distribucion normal. .

« E! método no estima de forma adecuada los instrumentos no lineales, como las opciones.

Bajo este enfoque, las posiciones en lnstrumentos opcionales o. no ||neales. se.

representan unicamente por la delta.

27 Mas adelante se explica este concepto.
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« Por ultimo, seria deseable el calculo de las volatilidades y correlaciones diariamente, lo
cual utilizaria demasiados recursos (horas maquina) para el procesamiento.
Normalmente, las instituciones establecen periodos mayores para la actualizacion de
dichos datos, pero esto presenta severos problemas en mercados con alta volatilidad,
como es el caso del mercado mexicano.

-Sin embargo, la simplicidad de calculo supone tal ventaja que, en muchos casos,
compensa frente a otros métodos de estimacién mas complejos. Ademas, la revaluacion del
portafolio se ha de llevar a cabo una sola vez — revaluacion local-, por lo que es mas

-~ apropiado cuando en la Institucién se manejan portafolios grandes expuestos a multiples
factores de riesgo. Sin embargo, como se indicé en la parte inicial de este documento, dada
la falta de normalidad presente en el mercado mexicano, se recomienda que si se utiliza este
modelo, se complemente con las medidas obtenidas mediante otras metodologias de
medicién de riesgo.

4.4 SIMULACION MONTE CARLO

CONCEPTO: E! uso de la simulaciéon se remonta hacia a fines de 1940, cuando Von
Neuman y Ulam decidieron el nombre de Monte Carlo para aplicarlo a una técnica
matematica que se usaba entonces para resolver ciertos problemas de reaccién nuclear y
que eran. o demasiado costosos para resolverse experimentalmente o demasiado
complicados para ser tratados analiticamente. :

El analisis de Monte Carlo involucraba:‘la.solucién. de un modelo matematico
probabilistico, mediante la simulacién‘de 'un:proceso estocastico?® cuyos momentos o
distribuciones de probabilidad satlsfacen las relacnones matematicas del problema no
probabilistico.

Al realizar una simulacién es necesario generar una sucesién de nimeros en que los
valores sucesivos son aleatorios y tienen la distribucion que describe la variable estocastica.

Existen varios dispositivos y técnicas para producir dichas sucesiones. El ejemplo mas
simple es una funcion de distribucién de probabilidad discreta en que la eleccidn se realiza
entre n distintos valores, cada uno de los cuales con igual probabilidad de ocurrencia. Debido
a esta analogia se ha identificado el termino Monte Carlo con la descripcion de cualquier
meétodo de computo que utilice nUmeros aleatorios. El método Monte Carlo se utiliza en una
extensa diversidad de problemas tales como la evaluacion de integrales complicadas,
estudios de crecimientos de poblacion, disefio de reactores nucleares, asi como en las
finanzas que es lo que de momento nos ocupa.

Una vez identificados los factores de riesgo, se asume una determinada distribucién en

las variaciones o retornos de los factores de riesgo. Con dicha distribucion y con base a un .

% Los proceso estocasticos describen el desarrollo probabilistico de una variable a través de! tlempb.
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numero aleatorio, se genera un nimero grande de cambios hipotéticos en los factores de
riesgo. La posicion actual se revalla con cada uno de esos escenarios.

Una vez revaluadas nuestras posiciones ante los diferentes escenarios, los resultados
se ordenan de mayor a menor, y al igual que con el método de simulacién histdrica, se elige
el resultado acorde con el intervalo de confianza deseado para conocer nuestra cifra de VaR.
En el caso en que se trate de portafolios con multiples instrumentos, los rendimientos
simulados para cada dia se suman antes de ordenar éstos de mayor a menor.

Las simulaciones Monte Carlo necesitan la revaluacion de nuestras posiciones ante
numerosos escenarios de valuacion ~ pueden ser 10,000 — de lo contrario, es dificil que se
cumplan las hipétesis estadisticas asumidas.

. El método de Monte Carlo se basa principaimente en la simulacién repetida de un
proceso aleatorio de factores de riesgo para la valuacion del portafolio, cubriendo un rango
amplio de posibles escenarios, a lo largo de un periodo de tiempo determinado. En otras
palabras, la generacién de nuevos factores aleatorios servira para que la posicion sea
valuada con éstos. Por lo tanto el VaR del portafolio puede ser obtenido directamente de la
distribuciéon de los valores simutados, que arrojan un vector de pérdidas y ganancias.

Usando [a volatilidad y correlaciones entre los distintos mercados, Monte Carlo produce
futuros escenarios para los factores de mercado. Por lo que los distintos escenarios
generados aleatoriamente conservan las volatilidades y correlaciones observadas entre los
mercados.

SUPUESTOS: El supuesto base en este tipo de metodologia es la distribucion que se
establece para los retornos de los factores de riesgo. Su eleccion es critica ya que constituye
la base para la generacion de los distintos escenarios ante los que se debe revaluar la
posicion. La decision del analista de riesgos con respecto a la distribucion requiere cierta
experiencia y conocimiento del mercado.

VENTAJAS E INCONVENIENTES DEL MODELO: El principal inconveniente de este modelo
es que, para que se cumplan las hipétesis estadisticas asumidas, es necesario revaluar las
posiciones ante numerosos escenarios, lo cual conlleva demasiado tiempo de procesamiento
(horas maquina).

Entre las ventajas destaca el buen tratamiento que da a los instrumentos no lineales.
Por otro lado, si las hipétesis estadisticas son adecuadas, es muy robusto y preciso en
cuanto a los resultados que genera. Dada su flexibilidad, el método de Monte Carlo, es hasta
la fecha el mas acertado en cuanto el computo del VaR, Este método. puede ser utilizado
para simular una gran variedad de factores de riesgo como: precios, tasas de interés,
indices, etc. Sin embargo, este puede resultar costoso en cuanto a sistemas y personal con
la adecuada capacidad técnica.
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En el siguiente cuadro se resumen,

mencionados:

las ventajas y desventajas de los modelos

METODO RISKMETRICS

METODO DE SIMULACION
HISTORICA

METODO DE SIMULACION
MONTE CARLO

Provee metodologia rapida
de capital a riesgo, a
portafolios grandes y bien
diversificados.

Simple y efectivo en cuanto a
costos para implementar
posiciones con estructuras
simples.

Los valores resuitantes estan
en base en situaciones que
realmente sucedieron y que
por tanto son creibles.
Puede ser utilizada para
pruebas de estrés.

Uno de los mejores métodos
en términos de precisién y-
aplicacion a estructuras de
productos complejas.

PERO

PERO

PERO

Supone una distribucion
normal lo cual limita su uso
en mercados volatiles como
el de México

Pur de ser dificil obtener
informacién histarica para
todos los instrumentos del
portafolio

Requiere de una gran
inversion en infraestructura
de sistemas, ya que utiliza
una completa metodologia de
valuacion y valores de
coberturas asimétricas

4.5 CALCULOS DEL VALOR EN RIESGO

Este apartado tiene el objetivo de describir con mas detalle la mecanica de cada una de
las metodologias anteriormente descritas. Posteriormente utilizaremos un ejemplo concreto
donde calcularemos el VaR para el Banco “X" bajo las tres metodologias, con el objeto de

poder comparar los resultados.

4.5.1 METODO HISTORICO

Es importante destacar que los dos priméros pasos de esta metodologia son iguales
para los métodos de RiskMetrics y simulacion de Monte Carlo, ya que el Valor en Riesgo se
calcula en base a los cambios de precios y tasas.

1. Recoleccion de los factores de riesgo: Como primer paso, esta la recoleccion de los
factores de riesgo durante un periodo de tiempo, partiendo de la fecha determinada
hacia atras. El tamafio de la muestra dependera de cada administrador de riesgo, sin
embargo, es importante destacar que ésta debe de ser lo suficientemente grande

como para poder captar

los movimientos del mercado observados, el Comité de
Basilea establece un periodo de un afio como minimo.
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Se calcula un vector de cambios en base a la muestra observada.

Vector del Factor de Riesgo Vector de Cambios
{n es igual al numero de datos)
FRn
Fan-1 A Frna
Fgrn.2 A FRH-Z
Fra . AFm

Donde:
 Fri= factor de nesgo en el t/empo 1

A Fr1= cambios absolutos re/atlvos o Iogantmlcos ij

2. Vector de valores a/ternat/vos : Est se construye multlpllcando cada uno de los

cambios calculados al- factor de riesgo méas reciente, en-otras palabras este valor

" corresponde al de Ia fecha en la que se desea obtener eI Valor en Riesgo. .

AFRn1 = FRo x (1 + AFRn 1)
AFRn.z = Fno x (1 + AFRn-z)

AFRo = Fro x (1 + AFr1)
Donde:

AFRo = valor alternativo.

3 Posicion Alternativa: Después de haber obtenido el vector de valores alternativos, la
posicion a la cual se le desea calcular el VaR, es valuado en base a este vector.
Anteriormente la posicion debio ser valuada con el factor actual de mercado Fro
(este factor como ya se dijo corresponde al de la fecha a la cual se desea calcular el
VaR).

4. Pérdidas/Utilidades estimadas: Se obtiene un nuevo vector el cual nos arroja las
peérdidas y utilidades observadas. Este vector resulta de la diferencia entre la
posicion valuada con el vector de valores alternativos y la posicién a mercado.

P/ U n1 = VAu1 = VM
P/ U n2= VA2~ VM
P/U=VAI-VM
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P /U n2=VAnz - VM
P/U = VA; = VM
Donde:

VA = Valuacién de la posicién con el vector alternativo
VM = Valuacion de la posicién a mercado

5. Obtencion del Valor en Riesgo: Por Ultimo obtenemos el VaR ordenando el vector de
pérdidas/utifidades de manera descendente, tomado la posicién de la peor pérdida
segun el nivel de confianza deseado y el tamafno de la muestra de los factores de
riesgo (p.e. suponiendo que la muestra de los factores de riesgo es de 100
observaciones, y el nivel de confianza deseado es 95%, el VaR corresponde a la
quinta peor pérdida).

Ejemplo (un solo factor de riesgo):

Supongamos que un banco X mantiene una posicidn de $1,000,000 en Cetes a 28 dias el
2 de enero de 1998. Para conocer cudl hubiera sido la mayor pérdida que hubiera podido
tener la institucidn si las tasas de interés se hubieran movido adversamente, se calculara el
Valor en Riesgo de esta posicion utilizando el método histérico. El uso de este método se
considera adecuado ya que la complejidad de la operacion es baja.

Para este caso el unico factor de mercado que se considera podria haber afectado el
valor de la posicion es |a tasa de Cetes a 28 dias. Por un lado, si las tasas suben, la posicion
del banco valdra menos, esto dependiendo de cuanto se hayan movido las tasas, y lo
contrario para un movimiento a la baja.

Antes que nada, sabemos que para realizar los célculos mencionados para obtener. el
VaR, tenemos que valuar la posicion a mercadg, ‘por:lo que es necesario conocer:la’ ..
cotizacion del factor de riesgo al 2 de enerc -de 1998, el cual se ubico en18. 715% e
Valuando?? |a posicion a mercado, el valor del mstrumento ascuende a 5985 652 pesos

Siguiendo los pasos metodoldgicos:

1. - Recoleccion de los factores de r/esgo La coleccnon ,de datos corresponde a una'
muestra de un afio de cotizaciones diarias: del rpercado secundarlo de:la tasa de:

Cetes a 28 dias. A su vez se genera eI vector de a blOS entre cada observacnon i
- inmediata.

> La valuacion se hizo de la siguiente manera: 1,000,000/1 fk0.18715f(281360))
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Fecha Factor de Riesgo ‘ Cambio del factor de
(a) . riesgo
i (@21
(b)

02-01-97 25.482

03-01-97 25.882 0.0157
06-01-97 24933 -0.0367
07-01-97 24733 -0.0080
08-01-97 23.734 -0.0404
09-01-97 24.034 0.0126
10-01-97 23.734 -0.0125
13-01-97 23.734 -
14-01-97 23.685 -0.0021
15-01-97 23.235 -0.0190
16-01-97 23.535 0.0129
17-01-97 23.535 -
20-01-97 23.535 -
21-01-01 23.535 -
22-12-97 19.240 -0.0052
23-12-97 19.140 -0.0052
24-12-97 19.140 -
26-12-97 19.140 -
29-12-97 18.990 -0.0078
30-12-97 18.840 -0.0079
31-12-97 18.840 -
02-01-98 18.715 -0.0066

2. Vector de valores alternativos : Este vector sirve para generar nuevos “escenarios”
del factor de riesgo, en base a la volatilidad observada histéricamente por el factor
de riesgo en cuestion.

Fecha Factor de Riesgo Cambio del factor de riesgo Vector
{a) (asifa)-1 Alternativo
(b) 18.715*(1+bi)
{c)

02-01-97 25.482

03-01-97 25882 0.0157 19.0086794
06-01-97 24933 -0.0367 18.0293140
07-01-97 24.733 -0.0080 18.5653932
08-01-97 23.734 -0.0404 17.9596318
09-01-97 24.034 0.0126 18.8515621
10-01-97 23.734 -0.0125 18.4820109
13-01-97 23.734 - 18.7153140
14.01-97 23.685 -0.0021 18.6759389
15-01-97 23.235 -0.0180 18.3601864
16-01-97 23.535 0.0129 18.9566460
17-01-97 23.535 - 18.7153140
20-01-97 23.535 - 18.7153140
21-01-97 23.535 - 18.7153140
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Fecha Factor de Riesgo Cambio del factor de riesgo Vector
{a) {aierfa)-1 Alternativo
(b) 18.715*(1+by)

[ (c)
22-12-97 19.240 -0.0052 18.6186452
23-12-97 19.140 -0.0052 18.6181428

- 24-12-.97 19.140 - 18.7153140
26-12-97 19.140 - 18.7153140
29-12.97 18.990 -0.0078 18.5687954
30-12-97 18.840 -0.0079 18.5676381
31-12-97 18.840 - 18.7153140
02-01-98 18.715 -0.0066 18.5912710

3. Posicion Alternativa, que nos permite valuar la posicion, dados los nuevos escenarios
del factor de riesgo

Fecha Factorde | Cambio del factor de Vector Posicion Alternativa
Riesgo riesgo Alternativo 1,000,000/1+(c:*(28/360))
{a) [EXTEDE] 18.715*(1+bi) (d)
(b) (]

02-01-97 25.482

03-01-97 25.882 0.0157 18.0086794 985,430 87
06-01-97 24,933 -0.0367 18.0293140 985.171.12
07-01-97 24.733 -0.0080 18.5653932 985,765.79
08-01-97 23733 -0.0404 17.9596318 986,223.83
09-01-97 24.034 0.0126 18.9515621 985.474.01
10-01-97 23.734 -0.0125 18.4820109 985.828.81
13-01-97 23.734 - 18.7153140 985.652.49
14-01-97 23.685 -0.0021 18.6759389 985.682.25
15-01-97 23.235 -0.0190 18.3601864 985.920.91
16-01-97 23.535 0.0129 18.9566460 985.470.17
17-01-97 23.535 - 18.7153140 985.652.49
20-01-97 23.535 - 18.7153140 985,652 49
21-01-97 23.535 - 18.7153140 985.452.49
22-12-97 19.240 -0.0052 18.6186452 985.725.54
23-12-97 19.140 -0.0052 18.6181428 985,725.92
24-12-97 19.140 - 18.7153140 985,652.49
26-12.¢7 19.140 - 18.7153140 985.652.49
29-12-97 18.990 -0.0078 18.5687954 985.763.22
30-12-97 18.840 -0.0079 18.5676381 985,764.09
31-12-97 18.840 - 18.7153140 985.652.49
02-01-98 18.715 -0.0066 18.5912710 985,746.23

Pérdidas/Utilidades estimadas Se obtiene un nuevo vector el cual nos arroja las
pérdidas y utilidades estimadas. Este vector resulta de la diferencia entre la posicion
valuada con el vector de valores alternativos y la posicion a mercado. Para este caso
lo que procede es realizar la diferencia entre cada una de las nuevas posiciones y
$985,652.49 que corresponde al valor del portafolio a mercado valuado en to.

A
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Siendo (z) = 985,652.49

Fecha Factor | Cambio del factor Vector Posicion Alternativa Vector de
de de riesgo Alternativo 1,000,000/1+(ci*(28/360)) | Perdidas/Utilidades
Riesgo (ainfai)-1 18 715%(1+b)) (d) (di)- (2)
{a) tb) ()

02-01-97 25.482
03-01-97 25882 0.0157 19.0086794 985.430.87 -221.62
06-01-97 24933 -0.0367 18.0293140 986.171.12 518.63
07-01-97 24733 -0.6080 18.5653932 985,765.79 113.30
08-01-97 23.734 -0 0404 17.9596318 986.223.83 571.34
09-01-97 24034 0.0126 18.9515621 985.,474.01 -178.48
10-01-97 23734 -0 0125 18 4820109 985.828.81 176.32
13-01-97 . 23734, - 18.7153140 985.652.49 -
[ 14-01-97 ' 236851, -0 0021 18.6759383% 985.682.25 29.75
i 15-01-97 23235 i -0.0190 18.3601864 985.920 91 268.41
' 16-01-87 23535 00129 18.9565460 985,470.17 -182.32
17-01-97 23.535 - 18.7153140 985.652.49 -
20-01-97 23.535 - 18.7153140 985.652.49 -
21-01-97 23.535 - 18.7153140 985.452.49 -
22-12-97 19.240 -0.0052 18.6185452 985,725.54 73.05
23-12-97 19.130 -0.0052 18.6181428 985.725.92 73.43
24-12.97 19.140 - 18.7153140 985.652.49 -
26-12-97 19.140 - 18.7153140 985.652.49 .
29-12-97 18.990 -0.0078 ; 185687954 985.763.22 110.72
1 30-12-87 18.840 -0.0079 | 18.5676381 985.764.09 111.60
| 31-12.07 1 18840 J 18.7153140 985.652.49 -
1 02-01-98 18.715 -0.0066 18.591271Q 985.746.23 93.74

5. Obtencion del Valor en Riesgo. Por ultimo, obtenemos el VaR ordenandoc el vector
de pérdidas/utilidades de manera descendente, tomado la posicion de la peor
pérdida segun el nivel de confianza deseado y el tamafio de la muestra de los
factores de riesgo. Para este caso el tamafio de la muestra es de 263 datos y el nivel
de confianza utilizado por la institucion es de 95%, por lo tanto, la peor pérdida a
tomar es el numero 1339,

Fecha Factor Cambio del Vector Posicion Alternativa Vector de | Obtencion
de factor de riesgo | Alternativo | 1,000,000/1+(ci*(28/360)) | Pérdidas/ del VaR
Riesgo (awlai)-1 18.715%(1+b)) (d) Utilidades
(a) (b) () (d)- ()
02-01-97 25.482
03-01-97 25.882 0.0157 | 19.0086794 985,430.87 -221.62 -2,890.5
06-01-97 24,933 -0.0367 | 1%.0293140 - 986,171.12 518.63 -1,431.8
07-01-97 24.733 -0.0080 | 18.5653932 $85,765.79 113.30 -1.391.5
08-01-97 ©  23.734 -0.0404; 17.9596318 986.223.83 571.34 -968.6
09-01-97 | 24.034 0.0126] 18.9515621 985.474 01 -178.48 -958.7
10-01-97 ' 23.734 -0.0125 . 18.4820108 985.828.81 176.32 -957.9

™ El 13 sale de multiplicar 263 * 0.05 ( ya que se desea 95% de confianza)
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T

Fecha Factor Cambio del Vector | Posicién Alternativa | Vector de | Obtencién
de factor de riesgo | Alternativo ’ 1,000,000/1+(ci*(28/360)) ! Pérdidas!/ | del VaR
Riesgo (awla)-1 18.715*(1+b) | (d) ! Utilidades |
(a) (b) () ! L (d)-(2)
13-01-97 23734 - 1871531407 985.652 49 - -953.5
14.01-97 23.685 -0.0021 | 18.6758389 985.582 25 2975 -783.3
15-01-97 23235 -0.0190| 18.3601864 ! 985.220 61 268.41 -773.9
16-01-97 23.535 0.0129| 169566460, 985 370.17 -182.32 -734.14
17-01-97 23.535 -| 18.7153140 985.652.49 - -716.3
20-01-97 23535 -] 18.7153140 985,652.49 - -715.1
21-01-97 23.535 .| 167153140 985,452.49 - -687.1
22-12-97 19 240 -0.0052 | 1B8.6186452 985.725.54 73.05 777.2
23-12-97 19.140 00052 186181428 985.725.92 7343 780.0'!
24-12-97 19.140 -| 18.7153140 985.652 49 - 1.0105
26-12-97 | 19.140 -] 18.7153140 ! 985.652.49 - 1.017.4
29.12-97 18 990 -0 0078 | 185687954 985.763 22 11072 1.024.3
30-12-97 18 840 -0.0079] 185676381 [ $85.764.09 111.60 11474
31-12-97 18.840 -1 18.7153140 985,652 49 - 1.192.5
02-01-98 18715 -0.0066! 185912710 $85.746.23 93.74 1.602.1
En conclusién, el banco “X" podria llegar a perder hasta 687.13' pesos, si las tasas de

rendimiento de los Cetes a 28 dias se movieran en su contra.

4.5.2 METODO DE RISKMETRICS

A continuacion se detallan los principales pasos a seguir:

1. Mapeo de los instrumentos financieros; Este método esta basado en la idea de
que los instrumentos del portafolio pueden ser descompuestos (mapeados) en
instrumentos mas simples, como bonos cupon cero. Esto se debe principalmente
a que muchos de los flujos de los instrumentos del portafolio (generalmente
bonos que pagan cupones) se encuentran en tiempos de vencimiento para los
cuales no existen factores de mercado para su valuacion. De esta manera, se
buscan colocar dichos flujos en vértices de vencimiento, de manera que sean
mas faciles de valuar.

Es importante destacar que cada tipo de instrumento, tiene una particular manera de ser
mapeado en flujos de efectivo®2. Los instrumentos financieros en general pueden generar
numerosos flujos de efectivo, cada uno en una fecha Unica. Esto trae como consecuencia un ..
gran numero de combinaciones de vértices de vencimiento debido a la gran variedad de ;'

instrumentos. De esta manera es necesario establecer determinados vértices para simplificar.

calculos. Estos vértices predeterminados estan fijos y se mantiene para cualquier tiempo, al .. ...
igual que para cualquier instrumento.

' Tomando en cuenta que et nivel de confianza es de 85%
'~ Para profundizar en esto ver “RiskMelrics™ Technical Document.
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§ Entre las condiciones que existen para la descomposicion de un flujo en dos diferentes
| vertientes33 se encuentran:

« Elvalor a mercado se conserva. El valor a mercado total de los dos flujos en los que
se descompuso, debe ser igual al valor a mercado del flujo original
- Signos iguales. Los signos de los flujos deben ser iguales al signo del flujo original

2. Distribuciones especificas: Este método hace supuestos, acerca de las funciones

de distribucién que siguen cada uno de los factores de mercado y del vector de

cambios de estos. Por ejemplo, el supuesto mas comun del método de JP Morgan

Riskmetrics, es que los cambios en el factor de mercado se distribuyen normalmente.

Con una distribucion normal toda la informacidn histérica es resumida a través de la .
media, desviacion estandar y correlaciones de los factores de mercado. Por lo tanto

no es necesario que se conserven todas las series.

3. Caélculo VaR del portafolio: Si todos los factores de mercado se distribuyen
normalmente, el portafolio —la suma de todos los instrumentos- tendra también una
distribucion normal. Esto nos permite calcular la desviacién estandar del pprtafolio
usando los métodos estandarizados de estadistica, y obtener asi el VaR con el
intervalo de confianza deseado.
El VaR del portafolio de una sola posicion nﬁediante 'eéte método se define como:
VaR = ( 171~!-:qo') x VM x &% fox -

Donde:

« = media del facvto‘r de riesgo.

VM = P,ortavfd\llid valuado a mercado -

a= nivel de confianza deseado .
o = desviacion esféndar del ponafblio
J = sensibilidad del portafolio (delta, beta, etc.34)

¢ = periodo que el banco mantiene Ia posicion de riesgo.

33 La separacion debe ser hacia los veértices mas cercanos del tujo original Para un mejor detalle de que bases
mateméticas y estadisticas tiene la separacion en vértices ver RiskMetrics Technical Document.
3¢ Medidas de sensibilidad dependiendo del instrumento. La beta es la sensibiidad de una accion.
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= factor de riesgo en el momento cero, es decir, el dia en el cual se calcula el VaR.
Para el caso multivariado® el VaR del portafolio se encuentra definido como:
VaRp= up+ aocyp

Que asu vez deflne a Ia medla y desv:acton estandar del portafollo como se describe
a contmuacnon

: Por, un ,lado la media se define.como

' Doride,

‘,u]»

: Donde X e
correlac:ones entr

. Donde, olatilidad del factor 0 iy VM luacion a mercado de la- .

posicion i.

35 Mas de un factor de riesgo -
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Eiemplo:

Se pretende calcular el Valor en Riesgo utilizando |la metodologia de RlskMetncs Se -

tiene una posicién de $1,000,000 en Cetes a 28 dias.

Para conocer el VaR de esta posicion es necesario conocer la media y desviacion
estandar del factor de riesgo, la sensibilidad del instrumento y el valor a mercado del mismo.
Por otro lado, necesitamos saber el nivel de confianza deseado, que en este caso sera de
95%, por lo tanto, para nuestro ejemplo « es igual a 1.645.38

e El valor a mercado de la posicion es de $985,65237
e La sensibilidad del instrumento es igual a:
0.078

DM = ag
1+(0.1872x )
360

Donde 0.078 es la duracién del mstrumento que para nuestro caso es 28/360 ya que es

un lnstrumento cupon cero. Por lo tanto, DM (sensubllldad) es de 0.077

. La media de Ios cambios del factor de riesgo es de -0. 0008 y la desviacion estandar

es de 0. 0305
Fecha Factor de Riesgo Cambio del factor de riesgo
(a) (ai+1/ai)-1
(b}

02-01-97 25.482
03-01-97 25.882 0.0157
06-01-97 24933 (0.0367)
07-01-97 24.733 (0.0080)
08-01-97 23.734 (0.0404)
09-01-97 24.034 0.0126
22-12-97 19.240 {0.0052). -
23-12.97 19.140 (0.0052)
232-12-97 19.140 -
25-12-97 18.140 -
29-12-97 18.990 (0.0078) -~
30-12-97 18.840 (0.0079) -
31-12.97 18.840 RS .
02-01-97 18.715 (0.0066) -

Media ~(0.0C08)

Desv. Estandar ©..0.0305

*" Tomando una cola de la distribucion, es decir el 95% del area bajo la curva.
37 La valuacion se hizo de la siguiente manera: 1,000,000/1+(0.18715°(28/360))
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De esta manera tenemos todos los elementos para calcular el Valor en Riesgo, el cual
quedara definido como:

VaR = (-0.0008 + 1.65 x 0.0305) x $985,652 x 0.077 x 0.18715

Note que el signo de la desviacion estandar es positivo, ya que el riesgo en este caso es
que las tasas suban. Por otro lado, + =1, ya que el horizonte de tiempo es de 1 dia.
Por lo tanto, el Valor en Riesgo del Cete a 28 dias es de $703.44

Ejemplo (multivariado):

Sea el siguiente portafolio compuesto por Cetes a 28 y 91 dias. Se desea conocer el‘
Valor en Riesgo mediante el método de RiskMetrics al 11 de febrero de 1998

Paso 1: Calcular para los dos factores de rlesgo la medna y Ia desvnacnon estandar Ia
sensibilidad y el valor a mercado de estos. - R o

e |La media y la desviacion estandar de los camblos (rend|m|entos) de los factores de

riesgo son:
Fecha Factor de Cambios del Factor Factor de Cambios del factor
Riesgo a 91 A riesgoa 28 B
dias dias
11-02-97 21.16% 20.24%
12-02-97 22.66% 0.02258021 19.94% -0.01480670
13-02.97 22.66% 0.00000000 19.94% 0.00000000
14-02-97 2161% -0.04637103 18.84% -0.05510929
17-02-97 21.11% -0.02315470 18.84% 0.00000000
18-02-97 21.51% 0.01896281 19.04% 0.01060452
18-02-97 21.51% 0.00000000 19.24% 0.01049313
20-02-97 20.66% -0.03954584 18.04% -0.01038417
03-02-98 18.80% 0.00534895 17.44% -0.00285577
04-02-98 18.85% 0.00266025 17.84% 0.02291138
06-02-98 18.80% 0.00265320 18.24% 0.02239772
08-02-98 19.31% 0.02116952 18.74% 002738314
10-02-98 19.26% -0.00259134 18.49% -0.01332655
11-02-98 18.10% -0.00779421 18.49% 0.00000000
Media -0.0002886 Media 0.0000879
Volatilidad 0.0 251933 Volatilidad 0.0303276

* Para obtener la sensibilidad de las posiciones es necesario obtener la duracion, la cual
es igual al plazo de vencimiento de los instrumentos, ya que estos son cup6n cero.
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Sensibilidad de |a posicion A:

(91 J

360 = 0.2411

+(0.1910x ’
: 360

Sensibilidad de la posicion B:

: (28)
360 L
a5 00766

(o 1849 %~ ]
360

* El valor a mercado de las posiciones que se obtuvo fue:

valor a mercado de:‘ Iak'posmio'n A:'953,931.4.
Valor a mercado de Ia poswlon B: 985 822 6

F’aso 2: Calcular Ia medla del portafoho

','Recordando que la med|a del portafollo se encuentra def'mda por ;, p = Rw Ilegamos a los
5|gu1entes calculos o :

,o.qo'ooié

Wa = -0.0288% x 19,10 x ~0.2411 :
0.0000012 -

ws = 0.0087% x 18.49 x —0.0766

wp=Rw=[9539316 9858224]

Por lo tanto la media del portafo'lio es 11, 4565
Paso 3:: Calcular Ia desvnacuon estandar. del portafoh X desvuacmn
estandar se encuentra definida como: o p=vC¥' LY. que. e es a mcluye 1a
: dlferentes factores de mercado, para lo cual tenemos q

'gwentes calculos

p= O 7525

rrelacion entre los®
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donde . es el coeficiente de correlacion entre la tasa a 28 dias y la tasa a 91 dias.38

x4 =2.5193% x 19.10 x ~0.2411 x 953,931.6 = -1,107.1
xg = 3.0327% x 18.49 x —0.0766 x 985.822.4 =-423.8

1 0.7525 - 1.107.1
o= .‘\'c.\- = [—l 1071 —a23 s{ s }[_423.8 ]

0.7525. 1

91 dvas es |gual a:

0= 11.5 — 1.65 x 1,453.2
VaR, = 2,386.3

Por lo tant
,movueran ens

ontra provocando que el portafolio perdiera valor

-~4.53 SIMULACION (MONTE CARLO)

s A contlnuacuon se detallan los pasos a seguir para el calculo del VaR. medlante esta
: 'metodologla

1.. Meétodo Estocastico: El primer, y mas importante paso en la simulacion consiste
en escoger un particular modelo estocastico, para disefiar el comportamiento del
factor de riesgo. Un modelo cominmente usado es el “Geometric Brownian
Motion". Este modelo asume que innovaciones en los precios de los activos no
estan correlacionados a lo largo del tiempo y que pequefios movimientos en los
precios pueden ser descritos por:

AS;=Sviexp (var+ o ar)

donde & es una variable aleatoria que se distribuye N(0,1), t representa el horizdnté de
tiempo, (p.e., a la fecha que se mantiene la posicion de riesgo) y S es el factor de riesgo. El

38 JPMorgan proporciona las volatiidades para la mavoria de los factores de riesgo y las correlaciones entre ellos. Sin
embargo. esta metodologia es aplicable utilizando otros valores para volatilidades y correlamones que calcule o
determine el administrador de riesgos.

3¢ Para el caso de ambas posiciones el signo de la desviacién estandar es positivo, ya que el riesgo es que las tasas
suban. de tal manera que la posicion descienda.

4t Para este caso. «r esigual a 1.65. ya que el nivel de confianza deseado es 95%. por otro lado, el signo es neganvo
ya que el riesgo de este portafolio es que su valor descienda. :

! banco podrla llegar a perder hasta $2,386. 3 en caso de que Ias tasas se

84 -



CAPITULO 4. METODOLOGIAS DE VALOR EN RIESGO

procedimiento para el caso multivariado es similar, con una adicional complicacion de que
las ¢'s tienen que estar correlacionadas — en el calculo de las ¢'s debe ir implicita la
correlacion entre los distintos mercados - de acuerdo a su correspondiente correlacion entre
los factores de riesgo.

2. Correlaciéon entre mercados: Para poder incluir la correlacion entre los diferentes
factores de riesgo, es necesaria la generacion de variables independientes, las
cuales son transformadas en las ¢'s.

Supongamos que tenemos un vector de n valores de &, de los cuales nos gustaria que
tuvieran la correlacion de los diferentes factores de riesgo. Sea R la matriz de correlaciones
entre los factores de riesgo, como la matriz es simétrica ésta puede ser descompuesta en
sus factores de Cholesky R=TT', donde T es una matriz triangular inferior*1.

Empezaremos por la construccién de un vector de n variables independientes () con
varianza igual a uno. En otras" palabras, la:matriz- de varianzas y covarianzas de estas
variables es igual a |, donde | es la matriz identidad. De esta manera construimos:

< Por o tanto, confirr

£ Pararque qu
" riesgo, por.lo que’’

! Esta matriz mantiene la‘propiedad de que todas las entradas arriba de la diagonal son cero
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Por lo que:
e=Tn

[:Sa]_ L L0 ) [,7'] . ’8|=(]: L
=1° RN e ) Ay
& oo (1=p%) n:] " e:=pz]-+(l—pk'); 7,
El calculo es analogo para N niumeros de factores de riesgo. Por lo tanto, después de lo
anterior la generacion de escenarios aleatorios para el calculo de VaR de una posicion que

depende de varios factores de riesgo, ya lleva lmphcuta las ‘correlaciones entre los distintos
factores de mercado.

3. Céleulo de VaR: El paso final para obtener el valor en riesgo a través de la
metodologia de Monte Carlo consiste en valuar la posicion en los diferentes
escenarios aleatorios, generados para los distintos factores de mercado. En otras
palabras, si fueron generados n escenarios aleatorios para los N factores de
riesgo, la posicion debe ser valuada n veces, en base a los N factores de
mercado, de tal manera que se obtenga una distribucién de posibles
pérdidas/utilidades.

De esta distribucion se obtiene el Valor en Riesgo dependiendo del nivel de confianza -~ -
deseado. Por ejemplo, suponiendo que el nimero de escenarios generados es de 1,000,y el- " )
nivel de confianza es al 95%; lo primero es ordenar las pérdidas/utilidades estimadas, de la-..-i.:
mejor utilidad a la peor pérdida, escogiendo la pérdida que se encuentre en el Iugar 50_ L
comenzando por la peor.

Eiemg!o:

- Sea el mismo instrumento ‘con el que hemos trabajado tenemos una posrcnon de k
8 51 000,000 en Cetes a 28 dias. A contlnuacnon calcularemos el Valor en Ri

Paso 1 Calcular los rend
desvnacron estandar de esto

lentos log‘antmlcos del factor de rlesgo y obtener Ia medla y la:'

Fecha - Tasa 28 dias (%) Rendimientos
(a) . s (b} : Logaritmicos
: Ln(bibis)
(c)

02-01-97 25.482
03-01-97 25.882 0.0156752
06-01-97 - 24933 -0.0366545
07-01-97 24.733 -0.0080106
08-01-97 23.734 -0 0403777
09-01-97 24.034 0.0126233
10-01-97 23.734 -0.0124659
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Fecha Tasa 28 dias (%) | Rendimientos !
(a) () | Logaritmicos !
Ln{bibi.1}
{c)
13-01-97 23.734 0.0000000
14-01-97 23.685 -0.0021039
26-12-97 19.140 0.0000000
29-12-97 18.990 -0.0078288
30-12.97 18.840 -0.0078906
31-12-97 18.840 0.0000000
02-01-98 18.715 -0.0066279
Media -0.000780
Desv. Estandar 0.030482

Paso 2: Generar por lo menos 1,000 nuameros aleatorios (), calcular su media y -
desviacion estandar, para de esta manera poder estandarizarlos (¢ ), es decir, que se
- distribuyan N(0,1).

<ci-0 i nos regresamos a la férmula del proceso estocastico esta nos indica que &€ es una
= variable con una distribucion normal de media igual a cero y desviacién estandar igual a uno.
" Por lo tanto, es necesario estandarizar los numeros aleatorios generados.

Fecha Numeros NA Estandarizados
{a) Aleatorios Normalizacién (di, media, desv.
RAND() Estandar)
(d) {e)
02-01-97 0.163919153 -1.22189147
03-01-97 0.06133039 -1.584544147
06-01-97 0.53708832 0.097266624
07-01-97 0.955714113 1.577114515
08-01-97 0.27963215 -0.812844449
09-01-97 0.478667466 -0.10925189
10-01-97 0.204511088 -1.078398426
13-01-97 0.71472285 0.725207114
14-01-97 0.504441629 -0.018139872
26-12-97 0.573689998 0.226654056
28.12-97 0.420794739 -0.31383277
30-12-97 0.836459102 1.155546423
31-12-97 0.076166269 -1.532099114
02-01-98 0.240251668 -0.95205499
Media 0.509573 0.000000
Desv. Estandar 0.282884 1.000000

Note que los niumeros aleatorios estandarizados si cumplen con tener media igual a cero
y desviacién estandar igual a uno.
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Paso 3: Aplicar el proceso estocastico a cada uno de los numeros aleatorios
estandarizados, para obtener 1,000 escenarios de tasas a 28 dias.

Fecha Numeros NA Estandarizados Simulacion de tasas a 28 dias
{a) Aleatorios Normalizacion (d.. media. desv. 18.715 * exp (media+desv. estandar*e)
RAND() Estandar) {f
(d) (e}
02-01-97 0.163919153 -1.22189147 18.017011960
03-01-97 006133039 -1.584544147 17.818941266
06-01-97 0.53708832 0.097266624 18.756251705
07-01-97 0.955714113 1.577114515 19.621697773
08-01-97 0.27963215 -0.812844448 18.243065406
09-01-97 0.478667466 -0.10925189 18.638549774
10-01-87 0.204511088 -1.078398426 18.095980400
13-01-97 0.71472285 0.725207114 19.118721953 )
14-01-87 0504441629 -0.018139872 18680386289 f
!
| | | |
26-12-97 0573689523 0226654056 18.830372428 }
¢ 29-12-97 0.12079473% ; -0.31383277 18.622680439 |
30-12-97 0836459102 ! 1.155546423 19.371188645,
31-12-97 0 07616€259 ‘ -1.532099114 17.847450020
02-01-98 0240251568 ! -0.95205499 18.165816275
i Media 0.508573 0.000000
| Desv Estandar 0.282884 1.000000

Es importante destacar que los ntmeros aleatorios no se quedan fijos desde su
creacién, cada vez que alguna funcién se realiza en la hoja de calculo éstos cambian, sin
embargo, nuestra obtencidon del VaR no se afecta con todo esto, ya que todo se encuentra
ligado mediante férmulas de manera que si algo cambia, todo lo demas también.

Por otro lado, la media y la desviacion estandar de la segunda y la tercera columna no
son las mismas, los pardmetros de la segunda columna corresponden a los cambios
logaritmicos del factor de riesgo.

Paso 4: Valuar la posicion en cada una de las tasas simuladas, para posteriormente
realizar la diferencia entre cada una de las valuaciones simuladas y la valuacién a mercado.

Fecha Simulacion de tasas a 28 dias Valuacion en cada tasa simulada Diferencia entre
(a) 18.715 * exp (media+desv. 1,000.000/(1+f,*28/360) estimado y real
estandar'e) (9) G - 985.652
(0 th)
02-01-97 18.017011960 986,180.4 527.9332876
03-01-97 17.818941266 986,330.3 677.7825109
06-01-97 18.756251705 985,621.6 -30.93235528
07-01-97 19 821687773 984,968.1 -684.4057248
08-01-97 18.243065406 986.009.5 356.9695032
09-01-97 18.638549774 985.710.5 58.00796646
10-01-97 18.0959¢0400 985.120.7 1 468.1953084 |
13.01-97 19.118721953 985,347 8 | -304.7286876 !
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' Fecha Simulacion de tasas a 28 dias Valuacion en cada tasa simulada Diferencia entre
(a) 18.715 = exp (media+desv. 1,000.000/(1+{*28/360) estimado y real
estandar*e) {g} G. -~ 985,652
(h)

14-01-97 18.680386282 985.671.3 18.83622923
26-12:97 18830372426 985.565.6 -86.93272463
29-12-97 18.522680439 985.798.1 145 5791848
30-12-97 19.371166645 985.157.2 -495.3260251
31-12-97 17.847450020 986.308.7 656.2115745
02-01-98 18.165816275 986.067.9 415.3862047

Paso §: Finalmente, después de haber obtenido el vector de pérdidas y ganancias, éste
se ordena de manera descendente siendo el Valor en Riesgo, la peor pérdida localizada en

el lugar 5042,

Lugar , Valuacion en cada tasa simulada Diferencia entre estimado y real | Valor en Riesgo 1
! i 1.000.000/(1+{-28/360) g — 985.652 : j
; I @ (h) :
i 38 H 985.573.0 -79.49910423 706.8618292
| 39 986.164.4 511.9352385 705.554532
; 40 985.468.2 -184.2819083 £96.5388132
i 41 985.407.5 -244.882733 368.7779885 |
i 42 984.943.7 -708.74852 367.2087764 f
43 985.359.4 -293.0430759 2.140123188 |
| 44 985.049.8 -602.6765036 0739818728 ;
H 45 985.114.4 -538043847 -0.762309261 }
| 46 985.666.7 1423777662 -3.596593652
i 47 985.087.7 -564.8191542 -664 8523603 ’
48 986.085.6 433.063135 -665.2198743 !
49 985.390.5 -261.9563066 -667.0628057 ;
50 985.538.5 -114.0060304 -667.78621 i
51 986.384.0 731.5245854 -673.624048 i
52 985.775.4 1229307124 -678.4531631 ¢
53 986,134.4 4819082536 -679.1865386
54 985.154.7 -497 7538346 -683.6959146

Por lo tanto, la maxima pérdida que podria tener el banco ante un movimiento en su
contra de las tasas de Cetes a 28 dias, es de $667.78, calculada bajo el método de Monte

Carlo.

4.5.4 COMPARACION DE RESULTADOS

En conclusién, los resultados arrojados por los tres métodos*? son similares, y las
diferencias existentes en los resultados de las metodologlas se debe a los supuestos y
herramientas matematicas como estadlstlcas utilizadas por cada una de estas. e

*2 Resulta de muitiplicar los 1.000 datos por el |ntervalo de confianza deseado para este caso de 95%, es decir,

1,000°0.05=50

43 Para el caso de un solo instrumento.
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Metodologia VaR (99%)
Un solo factor de riesgo
Historica 687.10
RiskMetrics 703.44
Simulacién Monte Carlo 667.78

Debido a las ventajas que presenta el uso de la metodologia historica anteriormente
descritas y a la sencillez que implica, se usara para medir el VaR del portafolio del banco en
cuestion.

4.6 CALCULOS COMPLEMENTARIOS

A fin de realizar un analisis mas completo del riesgo que podria estar enfrentando una
institucion se han desarrollado célculos adicionales que pretenden evaluar de forma mas
intensa los modelos desarrollados, ya que las variaciones en las condiciones de mercado
afectan tanto la valuacién de la cartera, como el desempefio del modelo, lo cual da lugar a
una revision adicional que valide los resultados o que exprese de forma mas realista los
resultados. Entre estos calculos tenemos las pruebas de estrés y back testing.

Cabe sefialar que [a aplicacion de estos calculos no se realizd, debido a la extension
del tema, sin embargo se pretende dar una vision general del significado de dichos calculos.

4.6.1 PRUEBAS DE ESTRES (STRESS TESTING)*

Las organizaciones sofisticadas con grandes posiciones respecto de sus utilidades y

capital deben suplementar periédicamente a su informacién de gestién de riesgos diaria con
pruebas de stress. Estas consisten en simulaciones que muestran cual seria la respuesta de :

la cartera durante ciertas circunstancias extremas o mercados muy volatlles.,

A fin de realizar este testeo, el sistema de medlcnon de rlesgos debe ser no, P

suficientemente flexible como para facilitar la aplicaciéon ‘de dwersos escenarlos -Los
supuestos que se emplean en el escenario de stress deben construirse” con cundado a Fn de
evaluar las vulnerabilidades de la cartera. - .

Las pruebas de estrés o analisis bajo condiciones ex remas consnsten en exponer el : '

portafolio a cambios extremos de los factores de riesgo y obtener la perdlda maxima que Ia
institucion podria enfrentar ante dichos cambios*S, 1 R o :

+* También llamadas simulacion de escenarios o escenarios de estrés, :
45 Best, Philippw W. Inplementing Value at Risk. Edit. John Wily and Sons, 1999.
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Es importante mencionar que si lo que se busca es valuar el portafolio bajo escenarios
extremos o atipicos, los métodos como la simulacion historica o los escenarios subjetivos
suelen ser los mas utiles. Esto se debe al hecho de que una serie histérica lo
suficientemente completa, puede incluir periodos de crisis para valuar el portafolio bajo
condiciones extremas ya observadas.

Asimismo, el uso de escenarios subjetivos permite manipular la magnitud de los
cambios en los factores y las correlaciones entre éstos.

El riesgo de utilizar escenarios generados a partir de una metodologia que asuma algin. .
tipo de distribucion es que, la probabilidad de obtener escenarios extremos es muy baja, 'y

las relaciones que se presentan en la matriz de volatilidades y correlaciones no s:empre se
conservan en épocas de crisis.

Cabe mencionar que las pruebas basadas en escenarios solo nos indican las pérdidas
que se pueden llegar a sufrir si sucede un determinado evento, pero no estan disefiadas
para indicarnos qué tan factible es que se presente cada uno de dichos escenarios, por lo
que las pruebas de estrés son un complemento para las medidas de valor en riesgo que se
ocupan de definir la probabilidad de que ocurra un evento. .

4.6.1.1 MODELO DE ESTRES

Existen varlos modelos de estrés, sin embargo las prueba de estres mas usual ssta Ia

siguiente?s;

Se estiman las pérdidas y las ganancias del portafollo en el caso de que los factores de

riesgo cambien en una magnitud similar a las que se observaron en alguna fecha en Ias que: .

se presento un desastre financiero. El pro»edlmlento consuste en las S|gu1entes fases

- ' El portafolio se valita a mercado, dados Ios vanres vrgentes de los factores de nesgo

- - Se estima el rendimiento de cada uno de los factores de riesgo en la fecha que ocurrio el

- - evento irregular?

. Se calcula el valor de estrés de los factores de riesgo, apllcando los rendlmlentos
calculados en la fase anterior.

- El portafolio se revaltia con los valores de los factores de riesgo estimados.

= Se calculan las pérdidas y ganancias (escenario de estrés)

Entre las fechas mas usuales para analizar el estrés (worst case)?® en México estan, la
devaluacion del peso de diciembre de 1994, la crisis asiatica de agosto de 1997 y la crisis de
Brasil de enero de 1999. La razon de considerar estos eventos, es que en estas fechas los

%5 Para consultar los demas modelos se puede consultar a Carlos Sanchez Ceron, pag. 355
47 Como ejemplo crisis de 1994
*8 Escenario mas critico.
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movimientos en los mercados provocaron cambios no usuales en las variables financieras,
asi como en las correlaciones entre mercados también inusuales.

4.6.2 BACKTESTING*®

De acuerdo con lo analizado en las secciones anteriores, un sistema integral de riesgos
reconoce las limitaciones de los modelos de Valor en Riesgo, en especial con ia presencia
de eventos extremos; sin embargo, también se reconoce que estos modelos representan la
parte medular del sistema de control de riesgos, en particular cuando los limites de las areas
de negocio se definen en funcién del VaR30, Por este motivo, la estimacion de! VaR debe ser
la mejor posible.

Sin embargo, la tarea de verificar que los célculos son eficientes no es un problema
sencillo, ya que el VaR no es mas que una estimacién de pérdidas potenciales basadas en

un conjunto de supuestos (sujetos a multiples errores), por lo que los calculos se tienen que’

calibrar permanentemente.

No hay consenso sobre qué modelo es el mejor para verificar la exactitud del VaR.
Generalmente, para probar la calidad de las estimaciones de riesgo se debe realizar lo que
se denomina “back-testing"s?

El backtesting es un método de evaluacion de evaluacion periddica de la exactitud y
capacidad predictiva del sistema de medicion de riesgos de un banco. No existe un proceso
acordado de backtesting y las técnicas evolucionan permanentemente. El backtesting suele
implicar una comparacion ex post de las ganancias y pérdidas de una entidad para un dia en
particular con la medicion de riesgo proyectada por el modelo para ese mismo dia.

Este estudio tiene como objetivo determinar la metodologia mas precisa en funcion de
las pérdidas y ganancias no realizadas. Dado que este estudio se realiza sobre una muestra
muy limitada y bajo supuestos significativos, los resultados no deberan ser considerados
como concluyentes y por tanto, este ejercicio se deberd repetir - periddicamente,
especialmente una vez que el sistema entre en produccion y se disponga de cifras reales de
pérdidas y ganancias (P/G) y posiciones. :

Para poder realizar este anélisis se tiene que asumir que las posiciones seleccionadas
en la muestra se mantienen durante el periodo de realizacién de‘la prueba de back testing
sin "envejecer” con el transcurso de tiempo. Es decir, si en el dia t se tiene una posicién en
Cetes a 7 dias, en el dia t+1 se seguira teniendo la misma posicion y el mismo vencimiento.

4% Ver Sanchez Ceron. Carlos. Valor en Riesgo y otras aproximaciones. SE! Investments, México, 2001.

53 Se ha comprobado que cuando los limites se determinan con base en las estimaciones de las pruebas de estrés, la
rentabilidad de una institucion eventualmente se deteriora.

51 El grupo de tos 30 sugiere que las instituciones estimen el VaR y que los comparen con las pérdidas y ganancias.
Asimismo el Comité de Basilea recomienda realizar back-testing; pero en ninglin caso se mencionan las pruebas que se
tienen que realizar.
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Por lo tanto, se determinan unas cifras de pérdidas y ganancias teoricas que cambian
Unicamente ante variaciones diarias en los factores de riesgo.

Debido a que se calcula el valor dei portafolio total (de la muestra seleccionada), es:

importante contar con el mismo numero de datos en todas las series de los factores de
riesgo.

El ejercicio de back testing puede incluir los siguientes pasos:

dia t+1

‘2 Al dia siguiente (t+1), se vuelve a revaluar el portafolio QUe estaba:nvigen'te' e'n"t pero

1 Con la posicién y los factores de riesgo observados el dia t se calcula el VaR para el

ahora con los factores de riesgos realmente observados en t+1; es decrr se obtlenen Ias o

pérdidas y ganancias del portafolio, suponiendo que éste no cambid.

3  Se compara cada cifra de VaR estimado para el dia t con las pérdid‘és'y’ ga:n'anci'a‘s”':

del portafolio hipotético revaluados con los factores de riesgo observados en el dia t+1.
4 Cada vez que la cifra de P/G excede la de VaR se considera como un “outlier”.

5 Se suman todos los excesos o ‘outliers" para cada una de las metodologias
analizadas.

6 Se comparan el total de los excesas con el nUmero esperado determinado en funcion
del tamafio de la muestra y del intervalo de confianza seleccionado. Por ejemplo, para un
intervalo de confianza del 95%, durante el periodo analizado de 400 dias, se esperarian 20
outliers(400 x 0.05) mientras que para el intervalo del 99% el nimero de outliers esperado es
cuatro.

Cada vez que el numero de outilicrs esperado es superior al nimero de outliers
calculado, se estarad sobrestimando el riesgo. El caso contrario, cuando se subestima el
riesgo, es mas peligroso desde el punto de vista de gestion de riesgos.

El procedimiento de back-testing descrito tiene diversas limitaciones:

« Es muy dificil verificar si el error es por un sesgo en el modelo o porque :

efectivamente se trata de un evento de baja probabilidad.

« Verificar que los parametros que se utilizan para medir riesgo son eficientes y '

estables.

. Validar que el modelo funciona ante diferentes supuestos, en especnal en“j

condiciones de estrés.
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EJEMPLO DE BACK-TESTING
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EL CASO DE BANCO SANTANDER
MEXICANO
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CAPITULO 5 EL CASO DE BANCO SANTANDER MEXICANO

5.1 ANTECEDENTES DEL BANCO?%2

' Hablar de Santander es remontarse al afio de 1857 a la ciudad del mismo nombre,
situada al norte de Espafia en donde la oportunidad del entonces prominente trafico portuario
dio origen al banco de Santander.

Santander es el grupo financiero mas grande de Espaiia en materia de activos, con
presencia en 32 paises incluyendo los principales centros financieros y aproximadamente
5,000 sucursales. En Norteamérica, Santander tiene importante presencia en los Estados
Unidos y en Puerto Rico. Santander desarrolla también operaciones bancarias en todos los
paises de América Latina como Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Perl, Venezuela,
Uruguay y por supuesto México, en donde Grupo Financiero Santander Mexicano es un de
los mas importantes grupos financieros de! pais con presencia nacional.

Grupo Financiero Santander Mexicano, cuya subsidiaria mas importante es Banco
Santander Mexicano, proporciona productos y servicios de banca comercial, banca de
inversién y correduria de inversiones, arrendamiento, factoraje, cambios, seguros, fianzas y
almacenamiento a través del mismo banco y de otras subsidiarias como casa de bolsa
Santander Mexicano, Afore Santander Mexicano, Factoring Santander, Seguros Santander
“Mexicano, y Gestion Santander Méxicano.

5.2 ESQUEMA DE PENETRACION DE BANCO SANTANDER EN EL MERCADO
MEXICANO

) En el siguiente esquema, se muestran las principales fases por las que el banco fue
-_penetrando al sistema bancario mexicano hasta el proceso de fusion con Banco Serfin.

PRIMERA FASE: COMPRA DE INVERMEXICO (BANCO MEXICANQ)33
« 1994-1996

A principios de 1994 se detecta que el Grupo Financiero InverMéxico (Banco Mexicano),
registra una grave necesidad de reservas, provocando que el Banco presentara una
inadecuada capitalizacion y una necesidad urgente de recursos encaminados a su
fortalecimiento, requiriendo de una aportacién de cerca de $3,000 mdp para alcanzar los
minimos establecidos.

Se establecieron los primeros compromisos de capitalizacion del Grupo a través de:

%2 www.bsch.es
51 Anuario Financiero de la Banca en México, 1998. ABM.
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Suscripcién de acciones de Banco Mexicano por parte de InverMéxico por $1,732. De
los cuales $770 fueron inyectados antes del 31 de diciembre de 1995, $192.5 durante el
primer trimestre de 1996 y el restante durante el afio de 1996.

Emisién y colocacién de $1,347.5 en obligaciones subordinadas de conversion forzosa
durante 1996, donde los recursos derivados de la emisidn citada fueron utilizados para
suscribir obligaciones subordinadas no convertibles las cuales se emitieron y colocaron en
1996.

Sin embargo a finales de este afio se realiza una segunda capitalizacién de Grupo
Financiero InverMéxico. Se firmé una carta de intencion, con el propésito de adquirir la
mayoria de las acciones de Grupo Financiero InverMéxico por Banco Santander (Espafna)

SEGUNDA FASE CONSOLIDACION COMO BANCA FILIALS‘

. 1997-1 999

L sugunentes aspectos:

e Incrementd la captacion de Ia red de sucur

. MEJOFO en 0.5 puntos la cuota de.mercado en’ depbsitc cl ntes para alcanzar -

¢ idem.

77



CAPITULO 5. EL CASO DE BANCO SANTANDER MEXICANO

e Mejord su costo de fondeo, al aumentar la participacion relativa de la captacion
proveniente de la red de sucursales.

e Logré una mejora cualitativa de su cartera de crédito, incrementando el
financiamiento a empresas de tamano mediano y exportadoras, mejorando tanto la
rentabilidad como la calidad del riesgo crediticio en este segmento.

Asimismo, el Banco adopté medidas oportunas durante los ultimos meses del afio para

evitar posibles efectos negativos futuros refacionados con la actividad de compra-venta de..

valores, reduciendo significativamente la actividad y posiciones de la Tesoreria a traves de Ia
venta o inmunizacion de carteras y la reduccion de limites, entre otras.

Para 1999 Grupo Financiero Santander Mexicano logro lmportantes avances en todos
los ambitos.

Los puntos mas destacados del ejercicio son:

a) CRECIMIENTO DE RESULTADOS E! Grupo genero una utilidad neta de P$590 millones
(USS62.0 millones), lo que supone un crecimiento sustancial en comparacion con la pérdida
neta de P$168 millones (US$17.6 millones) del afio anterior. Banco-Santander Mexicano,
acumuld un beneficio neto de P3$705 millones (US$74.1 millones), que contrastan con el
resultado negativo de P$144 millones (US$15.2 millones) de 1998.

b) MEJORA EN RENTABILIDAD Y EFICIENCIA DEL ROE Ascendid.a 15.2%, contra un
indicador negativo del afio anterior. Este mismo indicador para el Banco se situd en 22.0%.
El indice de eficiencia del Grupo mejord 52.1 puntos porcentuales y se ubicé en 65.1%.

) AVANCE EN LA CALIDAD CREDITICIA El Banco redujo su cartera vencida en un 56.8%
en términos reales. cerrando el afo con un saldo de P$664 millones e incrementé hasta un -~

185.9% su cobertura de reservas a cartera vencida, siendo éste uno de los mejores .

indicadores del sistema bancario mexicano. El indice de cartera vencida se ubico en 1.3% al-
31 de diciembre de 1998, incluyendo el pagaré Fobaproa (2.9% excluyendolo) que se.

compara positivamente con el 2.7% del cierre de 1998 (6.5% sin Fobaproa).

d) INCREMENTO EN LA BASE DE NEGOCIO El Banco incrementd su captacion de

ventanilla en un 31.9% en términos reales, cerrando el afio con un saldo de P$36,852
millones y creciendo su cuota de mercado hasta el 7.0%, lo que le significé un aumento de
1.5 puntos porcentuales de penetracion de mercado en el ejercicio. En cuanto a la cartera de
crédito, el Banco registré un crecimiento real de 3.1% en el ultimo trimestre, acumulando en
el afio una reduccion real de 2.2%. El Grupo aumenté los recursos administrados por sus

fondos de inversién en un 94.2% en téiminos reales, alcanzando un saldo de P$15,253-

millones al cierre de 1999, lo cual le permitid ganar 2.4 puntos de cuota de mercado, para
terminar el ano en 8.3%.
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e) FORTALEZA PATRIMONIAL En noviembre de 1999 el Grupo formalizé la aportacion
de capital que por US$250 millones realizo en octubre de 1998 el Banco Santander S.A.
Asimismo, el Grupo recibid una inyeccion adicional de capital de US$100 millones. por parte
del Banco Santander Central Hispano (o "BSCH"), y de US$17 millones, por parte de los
accionistas minoritarios. Con ello, el Banco reasumi6 la participacion de 75% en el capital de
la Afore, conservando su nivel de capitalizacion. El indice de capitalizacion del Banco se
situd en un valor estimado de 18.1% al cierre de 1999.

TERCERA FASE: EXPANSIONSS
- 2000

- EI 8 de mayo el Grupo Santander Central Hispano, a través de su filial, Grupo Financiero
Santander Mexicano, ganod la licitacién por Serfin convocada por el Instituto para la
Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB), al ofrecer casi 20 por ciento mas que su unico
competidor en el proceso, el londinense Hong Kong Shangai Bank Corporation.

Con una participacion de mercado de! 16%, el Grupo Santander Central Hispano se
convirtid en el tercer grupo financiero del pais. Adquiriendo uno de los bancos mas
capitalizados y con mejor calidad de activos de México reforzando su posicidn como primer
Grupo Financiero de Latinoamérica.

El Grupo Financiero Santander Mexicano invirtid 14,650 millones de pesos mexicands. e

equivalentes a 1,560 millones de dolares, en la adquisicién del 100% del capital del Grupo
Financiero Serfin.

El Grupo Financiero Serfin se ubicaba como la tercera institucion del sistema financiero

mexicano. Tenia una base de 1.5 millones de clientes con un perfil socieconémico muy
simitar a la clientela del Grupo Financiero Santander Mexicano. Estaba presente en las 100
principales plazas del pais a través de su red de 569 sucursales, contando con un soélido
posicionamiento en los centros mas dindmicos de la economia mexicana, y muy
particularmente en México D.F., Guadalajara, y Monterrey.

El Grupo Serfin tenia una franquicia diversificada mediante la que desarrolla actividades
de banca minorista, banca de empresas y corporativa, administracion de fondos y banca
privada, intermediacién bursatil y seguros. Con 1.9 millones de tarjetas de crédito y débito
era uno de los bancos lideres en medios de pago, tenia una amplia red de cajeros
automaticos (1,184) y cuenta con un canal Internet.5®

El riguroso proceso de saneamiento llevado a cabo por el IPAB hizo que Serfin fuera
uno de los bancos mejor capitalizados del sistema bancario mexicano con recursos propios

5% www .elfinanciero.com.mx
55 Actualmente el Consejo de BSCH, ha decido mantener separados los bancos.

EBTA {ooal N SALR
DE LA BIBLIOTECA
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de 9,194 millones de pesos, equivalenies a 979 millones de ddélares, y un indice de
capitalizacion del 16.7% que le situaba en términos del sistema bancarioc mexicano en
segundo lugar, tan solo por detras del propio Grupo Financiero Santander Mexicano.
Igualmente, el intenso proceso de saneamiento de su cartera de crédito hizo de Serfin una
de las instituciones con menor indice de cartera vencida y mayor nivel de cobertura.

* Finalmente, el saneamiento de activos improductivos llevado a cabo por el Instituto de
Proteccion al Ahorro Bancario fue sido también muy exigente, situando a Serfin como la
institucion financiera mexicana con la menor proporcion de activos no productivos sobre el
total del balance.

En una primera etapa, las dos franquicias operaran en forma autébnoma pero
coordinadamente, para posteriormente proceder a la integracion de ambas entidades. La
politica del Grupo es mantener posiciones mayoritarias en el capital de las entidades
financieras que adquiere. En la actualidad ese porcentaje se sitla en promedio en el 85%.

5.3 ADMINISTRACION DE RIESGOS DE MERCADO EN SANTANDER®

Las politicas de gestién de riesgos de Banco Santander Mexicano, las establece la
Comision Ejecutiva de Banco Santander Central Hlspano junto con el Comité de Rlesgo de
Banco Santander (México). . s

Santander realiza una gestion global de todos los riesgos confirmando sisteméticafnerite.

que las distintas unidades actiian de acuerdo’con fa visién estratégica del Grupo. Para ello R

la Comision Ejecutiva del Banco que establece las. politicas glcbales de rlesgo re sa;

semanalmente los niveles de riesgo asumidos por el Grupo.

El Comité asegura la validez de las polmcas implantadas en el Banco, tanto d arlas
como de mediano y largo plazo. Es también, responsable de evaluar,  dinamica y
sistematicamente, los procedimientos de control de riesgos implantados en Santander.

Santander, entiende por riesgo de mercado, la probabilidad de que el Grupo pueda sufrir .

pérdidas como consecuencia de movimientos adversos en los tipos de interés, de cambio'y

de volatilidad de los mercados. El éxito de una gestion eficaz de los recursos, para el Banco,

reside en el conocimiento de los riesgos asumidos y el impacto que éstos pueden tener en
los resultados financieros y en el valor patrimonial de la entidad. :

En el contexto de una creciente globalizacion de los mercados y""rﬁay'c'o'r,

internacionalizacion de las economias. conocer en profundidad el impacto en la solvencia de.-.
las entidades de los cambios en las condiciones de los mercados, ha adqumdo cada vezv; o

ST www.bsch.es
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mayor relevancia. Los factores mas significativos que determinan el riesgo son los tipos de
interés y de cambio en cada pais, la correlacion entre los mismos y |a volatilidad de éstos.

En consecuencia, el Banco, en su proceso continuo de innovacion, ha desarrollado
modelos de medicion, que basado en técnicas estadisticas, permiten determinar la maxima
pérdida de valor esperada, derivada de movimientos adversos en los mercados en un
determinado periodo de tiempo y con un nivel de confianza adecuado (Valor en Riesgo).

El modelo se basa, por una parte, en la determinacion de volatilidades y correlaciones
histéricas existentes entre los distintos precios, tipos y plazos de los diferentes mercados. En
el caso de las opciones se incorporan las volatilidades implicitas como variable adicional en
el analisis. Una vez cuantificados estos parametros, se aplican a las posiciones de riesgo del
Banco obteniéndose el valor econémico airiesgado y el posible impacto adverso en la cuenta
de Pérdidas y Ganancias.

En la actualidad, el Grupo (BSCH) considera en sus estimaciones los movimientos
maximos en un dia y asume un intervalo de confianza del 99.86% (correspondiente a tres
desviaciones estandar en una distribucion normal de probabilidad). Las series histdricas
utilizadas en la determinacion de volatilidades cubre periodos de cinco afios, aplicando una
media mévil de tres meses para los calculos, periodo de tiempo que también se ha utilizado
como base a las directrices de riesgo fijadas por la Alta Direccién.

La utilizacion sistematica del “Valor en Riesgo” a lo largo de los Ultimos ejercicios como
instrumento de control ha permitido acumular una amplia experiencia para el Banco, que
facilita el contraste de la validez de las estimaciones realizadas por el modelo y de las
hipdtesis asumidas. Asimismo, a medida que la operativa se orienta hacia nuevos mercados
las variables recogidas en el modelo se ha ampliado y actualizado paralelamente.

Como complemento a la técnica de Valor en Riesgo, ¢l Banco determina periédicamente
la repercusion puntual de escenarios o de situaciones excepcionales que pudieran tener
sobre el valor de sus posiciones (Stress-Test). La conjugacion de distintas hipotesis y la
obtencion de diferentes alternativas sobre tendencias, permiten la creacién de escenarios de
tipos de interés, volatilidad y de cambios sobre los cuales se realizan simulaciones de
comportamiento, que sirven de herramienta fundamental en la toma de decisiones, basadas
en la relacion rentabilidad/riesgo.

La desagregacion de la informacion permite que las técnicas de medicién sean una ‘.~
herramienta para la toma de decisiones en el Banco que puedan ser aplicadas tanto a nlvel g
global, como a nivel de unidad de negocio. :

El desarrollo de Banco hacia nuevos productos y areas geografcas se’ reallza slempre S
dentro del conocimiento previo de los riesgos asociados y dlspomendo de Ios snstemas que
garantlcen la adecuada valoracnon del riesgo asumldo ;
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Por lo anterior podemos asumir, que Banco Santander Mexicano cumple con los
lineamientos establecidos en la Circular 1423, ain cuando la mayoria de las politicas y
decisiones en la toma de riesgos son controladas por Banco Santander Central Hispano. -

5.4 COMPOSICION DEL PORTAFOLIO

Derivado de la confidencialidad de la informacién, manejaremos varlos supuestos de los
S que nos apoyaremos, para poder realizar nuestra investigacion. ;

v El ponafollo del Banco (como el de cualquier otro banco), se compone principalmente de
: Ia mesa de dinero, de capitales, de cambios o de divisas y la de derivados. Supondremos
- que la mesa de dinero de Santander es la mas representativa, y dentro de esta, asumiremos
.7 que el banco tiene una mayor participacion en Cetes a 28 y 91 dias. Por lo tanto, el riesgo al
- que esta mas expuesta la institucion es a la variacion de la tasa de Cetes a 28 y 91 dias.

En los estados Financieros, publicados por Banco SantanderS8, registran en la cuenta de
inversiones en valores al 31 de diciembre del 2000, $18,046.62 millones de pesos (ver
Anexo 2). 52 Supondremos que el banco mantiene inversiones en Cetes por $15,225.33, del
cual el 50% corresponde a su posicion en Cetes a 28 dias y el restante en Cetes a 91 dias.

~Banco Santander Mexicano
Inversiones'en Valores al 31 de Diciembre de 2000
(cifras en - millones de pesos)

INSTRUMENTO . UTOTAL & U
Cetes = 7 .- 1522533 7 -~ 100.00

Cetes a 28 dias 761266 50.00. -
Cetes a 91 dias ] 71266 50.00

Fuente: Elaboracion propia con base en Boletin Estadistico, CNBV.

58 C.N.B.V., Boletin Estadistico de la Banca Multiple, Diciembre de 2000.
55 Cabe mencionar que solo se realizara el analisis de las operaciones activas que realiza el banco.
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6.1 INTRODUCCION

Como ya lo definimos, el VaR se define como el cambio mas grande que puede
esperarse que ocurra estadisticamente en un periodo especifico dado un nivel de confianza
determinado. En otras palabras, se puede definir como la pérdida maxima en valor de un
portafolio, resultante de movimientos adversos en los precios de los mercados relevantes,
dado cierto nivel de confianza. El VaR es una medida de riesgo estadistica que nos permite
realizar una evaluacion de los diferentes grados de pérdida. Si se elabora y se utiliza en

forma adecuada, es un método refinado para medir la sensibilidad de un activo o de un.

portafolio de activos a los cambios en los factores de mercado.

Dependiendo del enfoque utilizado para medir el VaR, es posible evitar varios de los
errores de valuacidon que tienen lugar en los modelos mas simples y expresar el riesgo en
términos de la probabilidad con la que una pérdida en particular podria excederse. Cabe
destacar que el VaR no ofrece certeza o confianza acerca de los resultados, sino mas bien
una expectativa estadistica de los resultados en base a un conjunto de supuestos
determinados.

Por ejemplo, al cierre de las actividades de negociacion de un dia en particular, un
banco podria calcular que su VaR es de 10 millones a un nivel de confianza del 99% para un
periodo de un dia. En otras palabras, en cualquier dia el banco podria esperar perder mas de
10 millones en un solo dia entre cien. En los otros 99 dias, el banco esperaria que las
pérdidas fueran de 10 millones o menos —por supuesto, en algunos de estos dias el banco
podria esperar tener ganancias-. La mayoria de los bancos utilizan su medida de VaR como
una herramienta de gestion y asignaciéon de capital para evaluar sus posiciones de
negociacion, sus limites y sus estrategias. Al medir el riesgo de mercado en forma diaria, la
gerencia puede revisar sus posiciones y sus estrategias en forma rapida a medida que
cambian las condiciones de mercado.

Cuando evallan sus posiciones actuales y estiman la volatilidad futura del mercado, los
bancos tipicamente utilizan una serie de “factores de riesgo de mercado” que afectan el valor
de sus posiciones y los riesgos a los que estan expuestos. Habiendo determinado que
factores de riesgo utilizar, los bancos estiman el potencial de volatilidad futura de los
factores. Con frecuencia, estos calculos se basan en los movimientos pasados de estos
factores durante cierto periodo, y algunos bancos utilizan periodos histéricos prolongados
mientras que otros, se centran el comportamiento mas reciente del mercado. Como sea que
se deriven, las estimaciones de los movimientos potenciales del mercado se combinan con
datos de las posiciones actuales del banco a fin de calcular una estimacion de la pérdida
potencial que puede surgir a partir de esas posiciones durante un periodo de tenencia
especifico.
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Del mismo modo en que los bancos utilizan periodos histéricos diferentes cuando
calculan los cambios posibles en los factores del riesgo de mercado, también utilizan
diferentes niveles de confianza para estimar las pérdidas potenciales. Algunos bancos
utiizan un nivel de confianza del 90 o 95% (una cola), mientras otros, utilizan un nivel de
confianza mayoré0,

6.2 CALCULO DEL VAR
Para conocer cual seria la mayor pérdida que podria tener Santander, si las tasas de
interés se movieran adversamente, se calculara el Valor en Riesgo de estas posiciones en
CETES utilizando el método histérico. El uso de este método se considera adecuado ya que
la complejidad de la operacion es baja.

En este caso se tiene un portafolio compuesto por una posicion afectada por la tasa a 28

dias y otra por la tasa a 91 dias, por lo que para este caso el Unico factor de mercado que:
podria afectar el valor de la posicién es la tasa de los CETES a 28 y 91dias. Por un lado, si -
las tasas suben la posicion del Banco valdra menos, esto dependiendo de cuanto se hayan:

movido las tasas, y lo contrario para un movimiento a la baja.

Antes que nada debemos valuar las posiciones a precios de mercado!; es decir al:29 ¢
de diciembre de 2000. A esta fecha las tasas a 28 y a 91 dias se ,ubncaron en 17 55% Y

17.97% respectivamentes?,

Posicion A; : :
7.612.66/(1+017::x 2 )
L 360
Posicién B: :
7.612.66/ (I +0.1797%x 21 )=7.281.88
Portafolio:

A+B= 7,510.14 +7,281.8

Después de haber obtenido el valor de mercado d
portafolio procederemos a realizar el calculo de VaR:

" Uno de los mejores analisis det enfoque del VaR se puede halla, nla documentac:én de RlskMelncs un en!oque de

VaR desarrollado por JP Morgan. E : .

3! A efectos de simplificacién, se usaran las cifras en millones de pesos
2 Informacion obtenida de Bloomberg
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1. Recoleccion de los factores de riesgo: La coleccion de datos corresponde a una
muestra de un afio de cotizaciones diarias de las tasas de Cetes a 28 y 91 dias. A su
vez se genera el vector de cambios (rendimientos) entre cada observacion
inmediata.83

Fecha Diadela Factor de riesgo A | Cambio del factor
semana Cetes 28 de riesgo Ln(a.i/ai)
(a) (b)
29-Dec-99 mi 0.164
30-Dec-99 ju 0.165 0.00607905
31-Dec-99 vi 0.165 0
03-Jan-00 lu 0.1635 -0.00913248
04-Jan-00 ma 0.1665 0.01818232
05-Jan-00 mi 0.1675 0 00598804
06-Jan-00 u 0.1825 -0.03030535
07-Jan-00 vi 0.16 -0.01550419
10-Jan-00 lu 0.1575 -0.01574836
11-Jan-00 ma 0.1565 -0.00636945
12-Jan-00 mi 0.157 0.0031898
.13-Jan-00 ju 0.156 -0.0063898
26-Dec-00 ma 0.1753 0.01494281
27-Dec-00 mi 0.1752 -0.00057061
28-Dec-00 ju 0.1761 0.00512384
29-Dec-00 vi 0.1755 -0.00341297,

33 Es comun estimar el riesgo a partir de los precios. Sin embargo. eso tiene los siguientes inconvenientes:

e Los precios siguen una caminata aleatoria. lo que implica la varianza de los precios es infinita, Fama (1976).

. Los precios de las series no son estacionarias, es decir, la media y la varianza de las series varia a través del
tiempo. Nelson (1973).

Otra definicion alternativa de los rendimientos. aparentemente similar a los rendimientos compuestos continuamente, es

el cambio porcentual de los precios. Sin embargo. se eligio la definicion de los rendimientos continuos. ya que si se

impone la condicion de que la distribucion de los rendimientos (cambio porcentual) sea normal, implicaria un

comportamiento erratico de los precios, incluso negativos. Ademas en paises donde los precios muestran gran volatitidad

como en México. la diferencia entre los rendimientos continuos y los discretos. sobre todo en el corto plazo. pueden ser

significativas.
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Fecha Diadela Factor deriesgo B i Cambio del factor
semana Cetes 91 de riesgo Ln(a..+/ai)
(a) (b)

29-Dec-99 mi 0.174

30-Dec-99 ju 0.175 0.00573067
31-Dec-99 vi 0.175 0
03-Jan-00 lu 0.1735 -0.00860837
04-Jan-00 ma 0.176 0.0143064
05-Jan-00 mi 0.177 0.00566574
06-Jan-00 ju 0.1755 -0.00851069
07-Jan-00 vi 0.1695 -0.03478612
10-Jan-00 Y] 0.168 -0 00888895
11-Jan-00 ma 0.17 0.01183446
12-dan-00 mi 0.1705 0.00293686
13-Jan-00 ju 0.1695 -0.00588237
26-Dec-00 ma 0.181 0.00110558
27-Dec-00 mi 0.18 -0.00554018
28-Dec-00 ju 0.1806 0.00332779
2¢-Dec-00 vi 0.1797 -0.00499585

Vector de alternativos y Posicion alternativa: Este vector sirve para generar
nuevos escenarios del factor de riesgo y valuar la posicion en cada uno de ellos.

Fecha Factor de | Cambio del factor de Vector Posicion Alternativa
riesgo A riesgo (ai.1/a))-1 Alternativo 7,612.66/(1+c;*(28/360))
(a) (b) 17.55*(1+b;) {d)
()

29-Dec-99 0.164

30-Dec-99 0.165 0.00607905 0 17656687 7,509.53
31-Dec-99 0.165 0 0.1755 7.510.15
03-Jan-00 0.1635 -0.00913248| 0.17389725 7,511.07
04-Jan-00 0.1665 0.01818232: 0.178691 7.508.31
05-Jan-00 0.1675 0.00598804 0.1765509 7.509.54
06-Jan-00 0.1625 -0.03030535 0.17018141 7.513.21
07-Jan-00 0.16 -0.01550419 0.17277902 7.511.71
10-Jan-00 0.1575 -0.01574836 0.17273616 7,511.74
11-Jan-00 0.1565 -0.00636945 0.17438216 7.510.79
12-Jan-00 0.157 0.0031898 0.17605981 7.509.82
13-Jan-00 0.156 -0.0063898 0.17437859 7.510.79
26-Dec-00 0.1753 0.01494281 0.17812246 7,508.64
27-Dec-00 0.1752 -0.00057061 0.17539986 7.510.20
28-Dec-00 0.1761 0.00512384 0.17639923 7,509.63
29-Dec-00 0.1755 -0.00341297 0.17490102 7.510.49
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Fecha Factor de | Cambio del factor de Vector Posicion Alternativa !
riesgo B riesgo {(ai./ai)-1 Alternativo 7,612.66/(1+¢,*(91/360))
(a) (b) 17.97*(1+bi) (d)
{c)

29-Dec-99 0.174 T
30-Dec-99 0.175 0.00573067 0.1807298! 7,280.07
31-Dec-99 0.175 1} 0.1797, 7.,281.89
03-Jan-00 0.1735 -0.00860837 0.17815308 7.284.61
04-Jan-00 0.176 0.0143064 0.18227086 7,277.36
05-Jan-00 0.177 0.00566574 0.18071813 7,280.09
06-Jan-00 0.1755 -0.00851069 0.17817063! 7.284.58
07-Jan-00 0.1695 -0.03478612 0.17344893 7.292.91
10-Jan-00 0.168 -0.00888895 0.17810266; 7.284.70
11-Jan-00 0.17 0.01183446 0.18182665| 7.278.14
12-Jan-00 0.1705 0.00293686 0.18022775 7,280.96
13-Jan-00 0.1695 -0.00588237! 0.17864294 7.283.75

i A

26-Dec-00 0.181 0.00110558, 0,17989867! 7.281.54
27-Dec-00 0.18 -0.00554018| 0.17870443} 7.283.64
28-Dec-00 0.1806 0.00332779‘; 0.180298; 7.280.83
29-Dec-0(L 0.1797 -0.00499585i 0.17880225; 7.283.47
4. Perdidas/Utilidades estimadas. Se obtiene un nuevo vector el cual nos arroja las

pérdidas y utilidades estimadas. Este vector resulta de la diferencia entre la
posicion valuada con el vector de valores alternativos y la posicion a mercado,
tanto para la posicién en Cetes a 28 dias como para la de 91 dias®.

Fecha Vector de Vector de R
Pérdidas/Utilidades Perdidas/Utilidades
(dt) =7.510.14 (dty - 7,281.88
Posicion A Posicién B
29-Dec-99
30-Dec-99 (0.61) (1.81)
31-Dec-99 0.01 0.01
03-Jan-00 0.93 273
04-Jan-00 (1.83) (4.52)
05-Jan-00 (0.60) (1.79)
06-Jan-00 3.07 270
07-Jan-00 157 11.03
10-Jan-00 1.60 2.82
11-Jan-00 0.65 (3.74)
12-Jan-00 (0.32) (0.92) R
13-Jan-00 0.65 1.87

5 Ver anexo 4. donde se realizan los calculos completos.
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CAPITULO 6. CASO PRACTICO: APLICACION DEL VAR

Fecha Vector de Vector de
Pérdidas/Utilidades Perdidas/Utilidades
{dt) -7,510.14 {(dt) ~ 7,281.88

Posicion A Posicion B
26-Dec-00 (1.50) (0.34)
27-Dec-00 0.06 1.76
28-Dec-00 (0.51) (1.05)
29-Dec-00 0.35 1.59

5. Obtencion del Valor en Riesgo: Por Gitimo, obtenemos el VaR, para lo cual

ordenamos el vector de pérdidas/utilidades total de manera descendente,
tomado la posicién de la peor pérdida segin el nivel de confianza deseado y el
tamano de la muestra de los factores de riesgo. Para este caso el tamaiio de la
muestra es de 263 datos y el nivel de confianza utilizado es de 99%, por lo
tanto, la peor pérdida a tomar es la nimero 335. ’

Fecha Vector de VaR

Pérdidas/Utilidades

Total

29-Dec-99
30-Dec-99 (2.41) (18.58) .
31-Dec-99 0.01 (17.82)
03-Jan-00 3.66 (16.08)
04-Jan-00 (6.35) (15.86)
05-Jan-00 (2.38) (15.29)
06-Jan-00 5.77 (15.05)
07-Jan-00 12.60 (15.00)
10-Jan-00 4.42 (13.46)
11-Jan-00 (3.09) (12.80)
12-Jan-00 (1.24) {10.88)
13-Jan-00 2.52 (10.67)
26-Dec-00 (1.85) 15.05
27-Dec-00 1.82 16.46
28-Dec-00 (1.56) 26.76
29-Dec-00 1.94 3149

Por lo tanto, el Banco podria llegar a perder hasta $16.08 millones® en un diaf?,
derivado de esa posicién en Cetes.

* E1 3 sale de multiplicar 263 * 0.01, que es igual a 2.63 que redondeado es 3( ya que se desea 99% de confianza)
“" Tomando en cuenta que el nivel de confianza es de 99%
47 Suponiendo que el periodo de tenencia es de un dia.
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CONCLUSIONES

Debido a que las instituciones financieras estan en 'un negocio en el que o
necesariamente las utilidades se derivan de la toma de riesgos financieros, es lmponante :

que se administre adecuadamente este riesgo y se asigne eficientemente capital.

En respuesta a esta problemética, surge la necesidad de desarrollar modelos que B
indiquen de forma clara y breve, el riesgo que estan enfrentado los bancos en el desarrollo .

de sus actividades. Es asi como el Comité de Basilea, propone el Modelo de Valor en Riesgo
(VaR), el cual ya es aplicado ampliamente en los paises que lo integran.

Derivado de eso, necesitabamos probar si la medicién de los riesgos financieros,
(especificamente los de mercado), nos ayudan a minimizar el impacto de los movimientos
adversos de las variables financieras, proporcionandonos informacion valiosa acerca de la
exposicion de la institucion, con lo cual podriamos incluso, evitar crisis bancarias.

A efectos de determinar lo anterior, desarrollamos el modelo histérico de Valor en
Riesgo. aplicado a Banco Santander Mexicano, con lo cual determinamos que por la
naturaleza de su posicion en Cetes, su VaR es de $16.08 millones al 99% de confianza, lo
cual significa que el banco podria tener en un dia una pérdida maxima de $16 millones al
99% de confianza. En los demas dias, el banco esperaria que las pérdidas fueran menores a
esa cantidad (o incluso que hubiera ganancias).

—_— Pérdidas
Zen::'::rse:ea menores a $16
$16 mdp mdp

1%

Su Valor en Riesgo representa el 0.11% de su posrcuon en Cetes Yy el 0 24% del capltal
contable®®, lo cual nos indica que es un porcentaje bajo de riesgo, ‘sin embargo esto no.
quiere decir, que por eso, el banco no 'debe: preocuparse ya: que debe tener en:
consideracion lo siguiente:

& Ver Anexo 2.




CONCLUSIONES

1. Los mercados financieros tienen la caracteristica de ser muy volatiles
2. El modelo esta basado en supuestos.
3. Se pueden suscitar fallas en la medicion del riesgo, etc

No obstante, el VaR nos proporcicna multiples ventajas, ya que nos brinda una
aproximacion al riesgo que podria tener en su portafolio. Una medida adicional que el banco
debe tener en cuenta para tener un analisis mas completo del riesgo a que esta expuesta la
institucion, es la generacion de escenarios (que anteriormente explicamos), con los cual, se
tiene una visidn mas amplia del riesgo que podrian enfrentar ante diferentes cambios en el
mercado. Por Gltimo, con el stress testing o escenario de estrés, el banco podria conocer
cual seria su exposicion ante situaciones de mercado criticas (crisis).

Debido a las limitaciones que presenta esta investigacion, no se realizaron estos tipos
de analisis. sin embargo es recomendable realizarlos, de tal forma que se tenga un analisis
mas completo de la medicién de riesgos.

Con este calculo probamos que esta informaciéon nos ayuda a controlar posiciones
excesivamente riesgosas, con lo cual, tanto el consejo de administracion del banco (en este
caso Banco Santander Central Hispano) y las autoridades respectivas (S.H.C.P., Banxico y
la C.N.B.V.) puedan actuar, a efectos de evitar posibles quiebras o desequilibrios en sus
portafolios que afecten la calidad de sus activos, mejorando su capital (capital sano),
proveyendo de una ventaja competitiva en el sistema bancario.

Evidentemente la sencillez para estimar el riesgo, mediante el VaR es uno de los
factores que ha coadyuvado a su aceptacion entre los intermediarios financieros y os

reguladores, ya que la estimacion del VaR esta expresada en pesos, lo que permite.

homogeneizar y comparar los riesgos de las diferentes posiciones de una institucion.

. financiera.

- La medicion de riesgos es necesaria por que nos ayuda a encontrar un punto optimo, en-
donde los bancos obtengan los mas altos rendimientos del mercado con.el menor nesgo .

posible. Disminuyendo de esta forma los efectos de volatilidad del mercado -

En congruencia con lo anterior, es aceptable la hipétesis planteada en un inicio, de que
una adecuada administracion de riesgos permite a las instituciones financieras protegerse

mejor ante las turbulencias de los mercados financieros nacionales e internacionales; siendo
ademas un incentivo para las instituciones para reducir los requerimientos de capltahzamon g

que les imponen las autoridades regulatorias.

Sin embargo, como ya lo mencionamos en capitulos anteriores queda todavia mucho ...+
por hacer en materia de administracion de riesgos, ya que nuestro pais se encuentra todavna

rezagado y parte de la explicacion de este retraso se debe a:
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. Creacnon rec:ente de Ias umdades de control de riesgos en las entidades
financieras.
. Slstemas de mformacmn deficientes que lmplden estlmar la posumon de rlesgo'

: global de Ias |nst1tucnones fnancreras

L Es hasta 1997 cuando algunas autoridades regulatonas cuen!an con sustemas;. S
- de administracion de riesgos, que les permiten determinar que marco normativo es: el
mas adecuado para las instituciones financieras. :

. La difusion de los modelos de valor en riesgo es escasa 2
i el tema esta dispersa y en ocasiones es demasiado complicada, incluso’para las musmas
personas que forman parte de las unidades de control de rlesgo

En lo que respecta a la regulacién, a pesar de los avances que ha’ tenido, en. México f o
- (Circular 1423), se requiere que la implantacién sea gradual y mas ‘acorde’ al perfl y: ‘a Ia
calidad de cada institucion financiera. S o

Ademas es importante que la regulacion obligue a las instituciones financieras a publicar
sus reportes de riesgo, a fin de que el publico inversionista conozca el apetito por el riesgo y,
de esta forma mejore sus decisicnes de inversion.

La sofisticaciéon numérica con que se tratan los temas de administracion de riesgos ha
provocado que el acceso para los interesados en el tema y la difusion de estos topicos hayan
sido limitados, aunado a la relativa escasez de la literatura en espaiiol sobre el tema. Por lo
que esta investigacion pretendio facilitar el acceso a este tema relativamente nuevo.

Sin duda, el tema de esta investigacién en bastante amplio, sin embargo, debido a los
limites en la informacién y la tecnologia adecuada, sdlo se pretende que sirva como pauta
para que se desarrolle el interés por la administracidn del riesgo y se realicen futuras
investigaciones de mas profundidad.
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~ANEXQ 1.'>CIRCULAR 1423 (CNBV)

Circular 1423
(Resumen)

DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL EN MATERIA DE
ADMINISTRACION INTEGRAL DE RIESGOS.

A LAS INSTITUCIONES DE BANCA MULTIPLE: o

Resulta necesario impulsar la cultura de la administracion de nesgos en Ias
instituciones de banca multiple, estableciendo al efecto lineamientos minimos
que habran de ser implementados para llevar a cabo la identificacion, medicion,
monitoreo, limitacion, control y divulgacion de los distintos tipos de riesgos que
enfrentan en su actividad diaria;

La eficacia de la administracion de riesgos depende en gran medida de un
adecuado seguimiento por parte de los 6rganos sociales responsables de la
marcha de las instituciones. asi como de la instrumentacion, difusion y correcta
aplicacion de manuales de politicas y procedimientos en la materia;

Contar con practicas solidas de administracion de riesgos consistentes con
las recomendaciones formuladas a nivel internacional, coadyuvara a la
operacion prudencial de las instituciones, la reduccion del riesgo sistémico y a la
estabilidad del sistema financiero mexicano, y i
Una eficiente administracion de riesgos permitira a las instituciones de bancal =+ 7 =7
multiple realizar sus actividades con niveles de riesgo acordes con su capacidad,
operativa y suficiencia de capital, ha resuelto emitir las siguientes:

LINEAMIENTOS GENERALES

Las instituciones para la administracion de riesgos deberan:

. Definir sus objetivos sobre la exposicién al riesgo y desarrollar politicas
y procedimientos para la administracion de los distintos tipos de riesgos a los
que se encuentran expuestas. sean éstos cuantificables o no.

/. Delimitar claramente las diferentes funciones y responsabilidades en
materia de administracion de riesgos entre sus distintos érganos sociales,
unidades administrativas y personal, en los términos de las presentes
disposiciones.

Ill. Identificar, medir, monitorear, limitar, controlar, informar y revelar Ios
riesgos cuantificables a los que estan expuestas, considerando, en lo
conducente, los riesgos no cuantificables.

El consejo debera revisar cuando menos una vez al afio los objetivos,
politicas y procedimientos para la administracion de riesgos de la institucion.
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DEL COMITE DE RIESGOS

El consejo de administracion de cada institucion deberé constituir un comité
cuyo objeto sera la administracion de los riesgos a que se encuentra expuesta,
sean éstos cuantificables o no, asi como vigilar que la realizacion de las
operaciones se ajusten a los objetivos, politicas y procedimientos para la
administracion de riesgos aprobados por el citado consejo.

El comité de riesgos se debera reunir cuando menos una vez al mes.

El comité de riesgos para el desarrollo de su objeto desemperiara las
siguientes funciones:

I.  Proponer para aprobacion del consejo de administracion:

a. El manual que contenga los objetivos, politicas y procedimientos para
la administracion integral de riesgos.

b. Los limites de exposicion ai riesgo consolidado y global, por lineay
unidad de negocio y por tipo de riesgo, tomando en cuenta segun corresponda,
lo establecido en la vigésima a vigésima cuarta de las presentes disposiciones.

c. La estrategia de asignacion de recursos para la realizaciéon de
operaciones.

. Aprobar:

a. La metodologia para identificar, medir, monitorear, limitar, controlar,
{linformar y revelar los distintos tipos de riesgos a que se encuentra expuesta la
institucién. . oo

b. Los modelos, parametros y escenarios que habran de utilizarse para
llevar a cabo la medicién y el control de los riesgos.

c. La realizacién de nuevas operaciones y servicios que por su propia
naturaleza conlleven un riesgo.

3. Designar al responsable de la unidad para la administracién integral de
riesgos.

IV. Informar al consejo de administracion cuando menos trimestralmente,
sobre la exposicion al riesgo asumida por la institucion y los efectos negativos
que se podrian producir en la marcha de la misma, asi como sobre la
inobservancia de los limites de expcsicion al riesgo establecidos.

V. Informar al consejo de administracion sobre las medidas correctivas
implementadas, tomando en cuenta el resultado de las auditorias y evaluaciones
relativas a los procedimientos de administracion de riesgos a que se refieren las
disposiciones décima octava y décima novena.

VI. Crear los subcomités que se consideren convenientes para el gjercicio
de sus funciones.
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DE LA UNIDAD PARA LA ADMINISTRACION INTEGRAL DE RIESGOS

El comité de riesgos para llevar a cabo la administracion de riesgos, se
apoyara en una unidad especializada cuyo objeto sera identificar, medir,
monitorear e informar los riesgos cuantificables que enfrenta la institucion en sus
operaciones, tales como riesgos de crédito, de mercado y de liquidez, ya sea
que éstos se registren dentro o fuera del balance, incluyendo, en su caso, los
riesgos de sus subsidiarias financieras, excepto administradoras de fondos para
el retiro y sociedades de inversion.

La unidad para la administracién integral de riesgos sera independiente de
las unidades de negocios, a fin de evitar conflictos de intereses y asegurar una
adecuada separacion de responsabilidades.

La unidad para la administracion integral de riesgos para el cumplimiento de
su objeto desemperiara las siguientes funciones:

1. Vigilar que la administracion de riesgos sea integral y considere los
riesgos en que incurre la institucioén dentro de sus diversas lineas y unidades de
negocio. asi como en forma global y consolidada. es decir, en éste ultimo caso,
considerando las posiciones de riesgo que mantienen las subsidiarias
financieras de la propia institucion, excepto administradoras de fondos para el
retiro y sociedades de inversion.

/l.  Proponer la metodologia y aplicarla una vez aprobada por el comité de
riesgos para identificar, medir y monitorear los distintos tipos de riesgos a que se
encuentra expuesta la institucion, asi como los limites consolidado, global, por
linea y unidad de negocio y por tipo de riesgo, utilizando para tal efecto los
modelos. pardmetros y escenarios para la medicion y control del riesgo
establecidos por el citado comité. o

. Informar al comité de riesgos y al director general sobre: : s

a. La exposicion global y por tipo de riesgo de la institucién. asi como la :
especifica de cada unidad de negocio, la cual se informaré adicionalmente a los
responsables de las unidades de negocio. Dichos informes sobre la exposicion
de riesgo, deberan incluir analisis de sensibilidad y pruebas bajo condiciones
extremas.

b. Las desviaciones que. en su caso, se presenten con respecto a los
limites de exposicion al riesgo estatlecidos. proponiendo cuando asi
corresponda las acciones correctivas necesarias.

IV. Investigar y documentar las causas que originan desviaciones a los
limites de exposicién al riesgo establecidos. identificar si dichas desviaciones se
presentan en forma reiterada e informar de manera oportuna sus resultados al
comité de riesgos, al director general y al auditor interno.

V. Recomendar al director general y a los responsables de !as unidades
de negocios, disminuir la exposicion al riesgo a los limites previamente
aprobados por el consejo de administracion.
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VI. Calcular con base en la informacion que habran de proporcionarle las
unidades administrativas correspondientes de la institucion, los requerimientos
de capitalizacion por riesgos de crédito y de mercado con que deberd cumplir
ésta tltima, con el objeto de verificar que la misma se ajuste a las disposiciones
aplicables.

DE LA MEDICION, MONITOREO, CONTROL Y CONTENIDO DE LOS
INFORMES INTERNOS

Para llevar a cabo la medicion, monitoreo y control de los diversos tipos de
riesgo cuantificables y la valuacion de las posiciones de la institucion, la unidad,
para la administracion integral de riesgos debera:

I, Contar con modelos y sistemas de medicién de riesgos que incorporen
informacion de mercado que comprenda variables tales como rendimientos,
volatilidad y potencial de movimientos adversos. en donde se refleje de forma
precisa el valor de las posiciones y su sensibilidad a los diversos factores de
riesgo.

1. Llevar a cabo estimaciones de la exposicion al riesgo de la institucion,
ligadas a resultados o al valor del capital de la misma.

lll.  Asegurarse que la informacion sobre las posiciones de la institucion
utilizada en los modelos y sistemas de medicion de riesgos, sea precisa. integra
y oportuna, por lo que toda modificacion a la citada informacién debera quedar
documentada y contar con la explicacion sobre su naturaleza y motivo que la
origing.

IV. Efectuar revisiones periddicas a los supuestos contenidos en los
modelos y sistemas referidos en la fraccion | de la presente disposicion.

V. Comparar periodicamente las estimaciones de la exposicion al riesgo
contra los resultados efectivamente observados para el mismo periodo de
medicion. y en su caso, modificar los supuestos empleados al formular dichas
estimaciones.

Los sistemas deberan:

. Permitir la medicion. monitoreo y control de los riesgos a que se
encuentra expuesta la institucién, asi como la generacion de /nformes a/
respecto. .

Il.  Considerar para efectos de analisis:

a. Los diferentes tipos de riesgos cuantificables, tales como rlesgo de
mercado. de crédito y de liquidez.

b. Los factores de riesgo tales como tasas de interés, mdlces de precios,
tipos de cambio y precios de bienes conocidos como "commodities”,
considerando su impacto sobre el valor de capital y el estado de resultados de la
institucion.

99



L b et S R

ANEXO 1. CIRCULAR 1423 (CNBV)

c. La exposicion al riesgo global. por linea y unidad de negocio y por tipo
de riesgo de la institucion, y en su caso, consolidando el riesgo a cargo de sus
subsidiarias financieras, excepto adriinistradoras de fondos para el retiro y
sociedades de inversion.

d. Las concentraciones de riesgo, incorporando un tratamiento especial a
las operaciones con instrumentos financieros que puedan afectar la posicion
consolidada de la institucion.

e. Las técnicas de medicion adecuadas para el analisis requerido y que
permitan identificar los supuestos y los parametros utilizados en dicha medicion.

Hll. Evaluar el riesgo asociado con los activos, pasivos y posiciones fuera
de balance de la institucion.

La unidad para la administracion integral de riesgos complementara su
medicion de riesgos con la realizacién de pruebas bajo condiciones extremas,
que permitan identificar el riesgo que enfrentaria la institucion en dichas
condiciones y reconocer las posiciones o estrategias que hacen mas vuinerable
a la propia institucion. para lo cual deberan:

I.  Estimar el riesgo bajo condiciones en las cuales los supuestos
fundamentales y los parametros utilizados para la medicion de riesgos se
colapsen, asi como la capacidad de respuesta de la misma institucién ante tales
condiciones.

Il.  Evaluar el diserio y los resultados de las pruebas bajo condiciones
extremas, para que a partir de dicha evaluacion, se establezcan planes de
contingencia aplicables al presentarse esas condiciones en los mercados
financieros en que participe la propia institucion.

Hl.  Considerar los resultados generados por las pruebas bajo condiciones
extremas en la revisién de politicas y limites para la toma de riesgos.

La unidad para la administracion integrai de riesgos debera aplicar pruebas
bajo condiciones extremas para la medicion de todos los riesgos cuantificables a
que esta expuesta la institucion.

DE LA CONTRALORIA INTERNA Y AUDITORIA

Las instituciones deberan ccatar con un area de contraloria interna
independiente, que establezca y dé seguimiento permanente a medidas de
control que se integren al proceso de operacidn diaria, relativas a:

1. Elregistro, documentacion y liquidacion de las operaciones que
impliquen algun tipo de riesgo, ya sea cuantificable o no conforme a las politicas
y procedimientos establecidos en los manuales de la institucion.

/l. La observancia de los limitas de exposicion al riesgo.

Las instituciones deberan contar con un area de auditoria interna
independiente o encomendar a un auditor externo, que lleve a cabo cuando
menos una vez al afio o con una mayor frecuencia de acuerdo con las
condiciones de los mercados en que participen, una auditoria de administracion
de riesgos que contemple, entre otros. los siguientes aspeclos:
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I.  El desarrollo de la administracién de riesgos de conformidad con lo
establecido en las presentes disposiciones y en el manual de politicas y
procedimientos para la administracién integral de riesgos de la institucion.

il.  La organizacion de la unidad para la administracion integral de riesgos
y su independencia de las unidades de negocios.

Hl. La suficiencia, integridad, consistencia y grado de integracién de los
sistemas de procesamiento de informacion y para el analisis de riesgos, asi
como de su contenido.

1V. La consistencia, precisién, integridad. oportunidad y validez de las
fuentes de informacién utilizadas en los modelos de medicion.

V. Los modificaciones en los modelos de medicion de riesgos y su
correspondiente aprobacion por el comité de riesgos.

VI. El proceso de aprobacién de los modelos de medicién de riesgos
utilizados por el personal de las unidades de negocios y de control de
operaciones.

Vil. Los cambios relevantes en la naturaleza de los instrumentos
financieros adquiridos. en los limites de exposicion al riesgo y en las medidas de
control interno, ocurridos durante el periodo de revision.

ViIl. El adecuado funcionamiento de los controles internos a que se refiere-
la disposicion décima séptima anterior.

Los resultados de la auditoria se asentaran en un informe que contendra.
en su caso. recomendaciones para solucionar las irregularidades observadas.
Dicho informe se presentara al consejo de administracion, al comité de riesgos y
al director general.

DE LA REVELACION DE INFORMACION
Las instituciones deberan revelar al publico inversionista, a través de notas
a sus estados financieros, la informacién relativa a sus politicas, procedimientos,
metodologias y demas medidas adoptadas para la administracion de riesgos,
asi como informacion sobre las pérdidas potenciales que enfrenta por tipo de
riesgo, en los diferentes mercados en que participa.
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ESTADOS FINANCIEROS
BANCO SANTANDER MEXICANO
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ANEXO 3. ESTADOS FINANCIERQS : BANCO SANTANDER MEXICANO

Santar;wder Mexicano

Balance

c con uois
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wton o feritos eneto) 38145 31958 309 70 299 44 294 19
Wit n carges ddendes ¢ntangi.es 117 85 24372 209 B& 21595 22324
Catiettord Je 1 osqu POr AMOM.2 a1 en cted10s
BT L e vencitos DDIS 000 000 000 L]} 000
Pasivo 70.458.61 66,308.62 75.815.98 86,549.78 92.939.72
Trpow 10 e eagbadatt nmediany 16 161 25 15007 54 18.078 64 15.297 57 1604143
D b are 38 500 79 40 290 56 44,349 22 48.050 61 47.378 96
s L 5202 93 2,640 63 4.705 78 4759 34 301629
Prestanios AsmIncaros y de 070y Qrgan.smos 6643 00 5547 97 7407 17 13.665 74 19 766 70
S 0% T Cenes O OO 00 Epuio 802 4 653 62 327 41 372 41 34186
OETICONES Gut? D1 ENLIN LN BHESLIME CON COMTeal na 000 000 00 000
L 01ty 3 EECGAr PN DUSTIE ONRS G Pristamo 000 000 Q00 000 336 25
Giera. 0Nes Con psifementos tranc.eros des vadas 5103 39 60 3152 266 56 266 29
15R ¢ P T por pagat 334 548 3938 18 36 013
ALtiedories @ vesos y O 3% Coentas por pagar 2.085 93 1905 31 2.683 33 3.837 87 5438 44
QN gt 0Ms 5 HUITNACLES €4 CIECLIE LN 000 0.00 ¢ 00 000 000
NPLeSE s a Her dus (he10) 0 00 000 v 00 000 000
Lreatos atetdoy 207 91 217 91 19353 28122 35338
Capital Coniable 6.175.63 6.164.77 6.317.69 6,528.02 6.744.83
o Conerpunaa 12.307 33 1223101 12276 48 1221037 12,144 26
Capta sar 9904 57 9904 57 9.904 56 9.304 56 9.304 55
1 vents e accones 171 46 171 36 171.46 171486 17146
QIS 5 DU B 42 CONVersian ubkgator:s 2.23131 2.164 99 2.200 47 2134 35 2068 25
s (6.131 65) (6.076 24 (5.958 79) (5 682 34) 5399 43)
™ e 389 39 698 27 698 83 701 12 70138
Rits. 14010 i 2.000:¢ 0% doterores (7.853 08) {7519 70) 7 925 05) (7836 07%) (784381}
Resu 140 par wauac-0n ae 1uios
d 570N B ey para ia veenta. (288 15) {243 16) (0 00) 084 1.10
Rus., L3 POt Convees1on de GParac.ones extranieras 000 000 000 000 000
E1ecton por whuac on de empresas asoc-adas y ahl-adas 106 88 0 00 000 0 00 000
Facesy { fvabeencal ¢n b dclodizac.on de Capial 756 76 704 25 810.91 76162 704 32
Ren 100 DOf LRNeRGA A AC1 vas NG MONeLINes na (3122) (45 73) (81.98) 000
Pert vauae on de actvo bio na 0 oo 0 00 0.00 000
PO 74,4000 G0 AVETS.0NES DEIMaNEMes en accones n a. {31 22) (35.73) {61 98) 0.00
Antes DOF ObIGAT.0NES -ADGTNECS Al TelD 000 0.00 0.00 0 00
Resctago nets 767 55 315.32 4a72.25 752.07 1.037.60
Cuentas de Orden
000 4.63 493 3.90 413
1373 51 1.331 62 1.312.15 129034 1.326.95
1.159 18 1.270 39 1471 51 1.516 87 2.242.59
8 s 4N LAECUMA0 O Nandalo 54 693 60 50.836.38 51,631.37 51.222.08 51596 34
[ S ©N Cudtoda 0 adiminstrac:on 109 564 84 136.133 .40 155.015.96 165.630 35 162.805 11
Opriac anes de bancs de merrsion por cuenia de lefeeros (nciad 0.00 .00 . 0.00
"dontos comprometsos en aperaciones con of FOBAPROA o & 1PAS. 2.952.96 2.371.06 2.462.28 2.690.75 2.77043
oMo camratadas en sastrumenios denvados 35.587 61 54.586 69 89.558.89 0.00 000
n a 0 noeea
90 ey
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ANEXO 3. ESTADOS FINANCIEROS : BANCO SANTANDER MEXICANO

Santander Mexicano

Estado de Resuitados

c con i uoIs
(NMlones de pesos constantes a dicrembre del 2000)

Concepto v-1999 1999 12000 11-2000 2000 1v-2000 2000
Ingresgs por mitereses 4,908.57  21,735.12 4,558.55 4,061.29 4,666.20 5.278.59  18.564.62
! Inteteses a lavor par cantera de credio 2.558 30 11.626 .76 2.104 17 1.937 25 2.22621 2.180 96 8 348 59
omaorcial 34062 1325 16 331868 37978 554 83 51192 1.778 21
Cieditos a nfermed ar0s Lnancieros 11235 423 29 3588 (25 94) 525 317 18 36
Consumo 2229 100 76 18 54 1841 2108 3282 90 86
Vwvienda 4371 21640 2841 2197 137 65 57 14 23817
Creg-ios A ent gades gubernamenates 49331 2,126 95 410 26 33706 399 61 37104 1.51797
Creddos o FOBAPROA 1.54501 7.434 20 1.279 39 1.202 97 1,107 79 1.205 21 3.795 36
(merases a lavor por varorns 1.7439 86 8.109 08 1,925 53 1.510 85 (556 36) 123937 311939
Inuereses a favor pos desponitn dades 15149 688 09 203 36 31332 23073 27920 1036 81
Com.sianes 3 tavor por croditas 96 53 418 97 98 94 70 24 (134 73) 1265 4710
Prumas dovengados a tavor (reporos y prostamas oe valores) 296 26 846 73 22525 22901 253288 1.214 69 421183
Vaigtgacion di UDIS (saido acreedor) 110 363 128 059 1187) 000 000
Uttidad cambiang 5497 6172 000 000 60 04 1675 76 79
Reras ge eacedentes det margen de Mdercomisos UDIS 0086 013 003 oo 000 o3 007
INCIOmEnto PUF ACt,d12aC-aN G NGICSOS POf MerRses nd nd nag nd nd na 623 90
Gaslos por iniereses 3,838.91 17.672.63 3.645.58 3.548.36 3.487.73 4,390.56  15,073.24
i Intereses 4 £a190 por depostos y bbrgaciones 225908 11,097 92 1.958 85 1.900 53 1.97350 228503 811792
Depostos de dsponidad inmediata 28677 952 47 196 87 13130 149 55 14303 53075
Drpusitos 4 plazo 1.45221 7.133 54 1.237 71 1.353 39 1.29113 1 608 G 5.430 32
Bungs bancatos 29955 1.835 55 199 62 127 53 182 21 183 11 €92 19
Oep05108 y prestamos 4o bancos y oros orgamsmos 25091 1,128 25 32465 278 29 189 65 30173 109439
Obigac:ones sLBATEINAAS €N C 1Cuiacon (0 36) 3711 000 000 160 95 2901 20996
Commiunes 3 €2°90 Par “NaNGAN 1S TeCibrsns 1usles 3l rendimnto) 8.01 2081 066 1007y 010 019 088
Premos devengados a cyqo ‘Reporos y prestama de vaiores) 157174 655243 1.655 07 157635 137991 183372 6 34506
Vaorzacson de UDIS {vanfo deadort 008 147 008 003 (0°12) Q00 000
Peraaa camb 000 000 3092 7251 (103 25) 017 036
inctemento POt JCILAYZALON UE GAStas por nlereses nd n.d. nd na na na 509 04
Resultado por posicion monelana neto {margen linanciero) {17.02) (7.55) {21.19) {15.00) (19.28) (30.79) {86.26)
Matgen financiero 1.052.65 4,074.95 891.77 496.92 1,159.19 85689 3.,404.78
' Estmacon proventiva para nesgos cred1c.0s 3259 505.06 63 59 2177 3562 4132 162 30
Margen financiera ajustado por fiesgos crediicios 1.020.05 3.569.89 828.18 475.15 1,123.57 815.58 3.242.48
' Comuwones yrartas 140.21 628 05 150 01 163 04 23531 238 90 78728
oeratas n.a. na 189 86 217 07 285 38 29284 985 15
Pagadas n.a, na 3985 5403 50 06 5394 197 87
Resi1ado pot ntermed-ac.on 61.08 37192 157 33 298 99 (240.15) 9 59 22577
Ingresos (egresos) totales de |a operacion 1,221.35 4,569.87 1.135.53 937.19 1,118.73 1.064.07 4.255.53
Gastas de agmmnisiracian y promocion 971.27 3173745 883 42 864 38 835 59 852 12 343691
Gastos de personal 379 40 1.529 54 36970 35319 319 2 350 16 1.492 31
Gastas de a0m.netracion 508.70 1.870 85 43132 429 50 415 07 343 48 171937
Deprociac.ones y amor zac.ones 83.17 337.06 8239 8169 226 5875 22510
Resultado de operacion 250.08 832.42 252.11 72.81 282.14 211.66 818.70
| Otos gastas y proguctos (Neto) 64.06 32777 8477 7720 (106 31) {131 05) (95 39}
Owos gastas n.a. n a. 41.53 3628 38 02 2373 13856
Otros producios n.a. n. a. 106.30 11348 (68 29) 83.47 23295
Resullado antes de ISR y PTU 314.14 1.160.19 316.88 150.00 175.83 271.40 914.11
! 1SR yPTU cassados 19.34 35.71 11.78 40 84 (13 86) (11 20) 27 56
ISR yPTU glerdos {40.73) (178.339) {58.98) 5.25) (5.40) 152 (68 12)
antes de en i y i 254.08 946.09 248.12 103.91 184.29 284.12 818.43
Parhicpacion en tesultado de subvd:anas y asocagas 20.80 60.43 8151 44.56 113.41 46.12 28561
por 274.88 1.006.53 327.63 148.47 297.70 330.24 1,104.04

Operaciones dicontinuas partdas cxiraordinanas y
camb.os ¢n ponticas contabies (Neto) {69.89) (238.97) (12.30) 8.45 (17 63) (34.96) (66.45)
Resultado Neto 204.99 767.55 315.32 156.93 280.07 285.28 1,037.59
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ANEXO 3. VALUACION DE CETES

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES)

Se consideran como instrumento cupén cero ya que su disefio no contempla el pago de

intereses.. Esto es signif ca que su o rendimiento vendra dado exclusivamente por. el

diferencial entre el precio de compra y el monto que se recibira al finalizar el plazo de

vencnmlento

Monto Final

- Precio dekVC_.drhpra o

Este d:ferencnal se obtlene consuderando el valor del dmero a traves del tlempo es dec:r, se :

trae a valor presente el monto final 'y se ccmpara contra el precio de | .compra

. CONCEPTO: T|tulos de crednto al poﬂador en los cuales B

: onsugna,la obllgacuon dlrecta e - ’
~ incondicional del Gobierno Federal de pagar el valor nommal enla fecha de vencimiento. Se:

_emiten a plazos de 28, 91, 182 364 y 728 dlas (aunque han eX|st|do emls:ones de 7:14, 21 et

y 56 dias).

VALOR NOMINAL: $5. 00 o sus multiplos (las emlsmnes han sudo emmdas con VN= $10 00). . '

Estos instrumentos cotizan a descuento lo que significa que su precio siempre esta bajo par; *

es decir, por abajo de su valor nominal. E! Gobierno Federal utiliza los CETES como recurso

principal de instrumentacién de la politica monetaria eJer0|endo el control sobre el cnrculante

y la captacion de recursos.

La tasa del CETE funciona como tasa base de un grari'numerdde opefaciones fnah‘cieras”v
Dependiendo de la liquidez del mercado, la tasa de referencna de CETES28 puede ser

sustituida por la de CETES91 y viceversa.

BURSATILIDAD: Alta bursatilidad.

COLOCACION: El emisor es el Gobierno Federal por conducto de la SHCP y utlllzando aI
Banco de México como agente colocador exclusivo. Se colocan’ medlante subasta del Banco

de México, en la que participan principalmente Casas de Bolsa y bancos; quienes ‘adquieren .

por cuenta propia y después los venden y compran al publlco Los bancos también‘pueden
intervenir por cuenta de terceros. Dicha subasta se reahza cada dla martes y se I|qu1da el
jueves de la semana en curso. : SRR e :
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=~ ANEXQ 3. VALUACION DE CETES

DEPQOSITO: Los CETES se mantendran en todo tiempo deposiiados en el Banco de México.

POSIBLES ADQUIRENTES: Pueden ser personas fisicas’ o morales, nacionales o
extranjeras, e inversionistas institucionales, de acuerdo a su régimen juridico.

FORMAS DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES que 'sobre ellos pueden
realizarse:

. Las operaciones entre Casas de Bolsa solo seran de compraventa y de reporto,
debiendo contratarse precisamente en el piso de la bolsa de valores.

.- Las operaciones de las Casas de Bolsa con el publico en general y con el Banco de ..

México, seran de compraventa y de reporto y deberan efectuarse fuera de bolsa,
registrandose en la misma a mas tardar el dia habil inmediato siguiente.

- Las operaciones celebradas entre Casas de Bolsa y bancos seran de compraventa y
de reporto y se levaran a cabo fuera de bolsa, debiendo igualmente notificarse a la
bolsa de valores. .

VALUACION: A continuacion se ejemplifica la valuacion de un CETE

Sean

D=monto del descuento

d=tasa de descuento

P=precio

r= tasa de rendimiento o
T=plazo en dias (a venmmrento)
VN=valor nominal

Si contamos con un CETE a 28 d:as con una tasa de |nteres del 15% ¢cual es su precno y Ia:' :

tasa de descuento su el valor

Sabemos que al fnal de 28 dias |
obtuvimos un rendlmlento del: 15°/«
traemos a va|or presente |

|b1remo ,310 y que en bel transcurso de. este tlempo =
> ) recto de dlcho mstrumento -
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“'ANEXO 3. VALUACION DE CETES

Para obtener la tasa de descuento, partimos de la siguiente igualdad

P=YN [(?]—d 360) )

despejando tenemos el e
d;=(1 -(P/VN))*(360/T)=0.14827,

es decir del 14 83%

[ kSI en este mismo ejemplo nos | dieran obt
i saber que la tasa de descuento es'del 14.83% el

| precno y Ia tasa de rendlmlento a partir de
edlmlento seria: .

! e T
LN (1 g- ,
50!’ 0 (- ‘360)

; v;subs'tikmyend‘o tenemos qu

) Adlcuonalmente podemos obtener eI rendlmlento sabl‘ ndoque ...
P L e VN ‘P'(1+r :

3 )olblen i

- _ UN—Precio , 360 _ 10~9.88466 , 360 _ 15%
"~ Precio T 988466 .28

RIESGO: Observando el método de valuacion, el factor que puede ocasionar una variacion -

en el precio del CETE es la tasa de interés (r). En caso de tener una inversion en CETES,

habria una disminucién del valor de la inversidn en caso de que dicha tasa aumentara. Para
el caso contrario en el que se tenga que pagar alguna deuda en funcion de la tasa de,

CETES, habria un incremento en el valor de la deuda (efecto negatlvo en nuestra posm'on) si

la tasa de rendimiento disminuye.
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ANEXO 4. CALCULOS EN EXCEL

BANCO SANTANDER MEXICANO
CALCULO DEL VAR POR EL METODO HISTORICO
CETES A 2B DIAS

Tambio de
Diadela Factor de factor de Vector Posicion

Fecha semana riesgo (a)] nesgo (LN) alternativo alternativa PIG
29-Dec-99 m 0.164

30-Dec-99 ju 0.165|0.006079046| 0.17656687 7.509.53 (0.61)
31-Dec-99 vi 0.165 [} 0.1755 7.510.15 0.01
03-Jan-00 u 0.1635| -0 00913248] 0.17389725 7.511.07 0.93
04-Jan-00 ma 0.1665}0.018182319 0.178691 7.508.31 (1.83),
05-Jan-00 mi 0.1675} 0.005988042 0.1765509 7.509.54 {0.60)|
06-Jan-00 u 0.1625] -0.03030535] 0 17018141 7.513.21 3.07
07-Jan-00 vi 0.16] -0.01550419} 0.17277902 7.511.71 1.57
10-Jan-00 Iu 0 1575| -0 01574836 © 17273616 7.511.74 1.60
11-Jan-00 ma 0.1565| -0.00636945| 0.174382186 7.510.79 065
12-Jan-00 mi 0.15710.003189795| 0 17605981 7.509 82 (0.32)
13-Jan-00 ju 0.156] -00063898| 0.17437859 7.510.79 065
14.Jan-00 vi 0.155} -0 00643089] 0.17437138 7.510 80 0.66
17-Jan-00 u 0.1555| 0 003220615] 0.17606522 7.509 82 {0.32)
18-Jan-00 ma 0 1645| 0 056264839] 0 18537448 7.504 a6 (5.68)
19-Jan-00 mi 0.1615| -0 01840543] 0 17226985 7.512.01 187
20-Jan-00 ju 0.1615 0 0.1755 751015 001
21-Jan-00 vi 0.1710051293294] 0 18450197 7.504 96 (5.18)
24-Jan-00 o 0.1695] -0.00284551] 0 17498306 7.51044 030
25-Jan-00 ma 0.169| -0 00295421} 0 17498154 7.51045 o3
26-Jan-00 mi 0.17]0.005899722 0 1765354 7.509.55 (0.59)
27-Jan-00 ju 0.167) -0 01780462] 0.17237529 751195 1.81
28-Jan-00 vi 0.1695]0014859114| 0.17810777 7.508 64 (1.50)
31-Jan-00 u 0.171| 000881063} 0 17704627 7.509 26 10.88)
01-Feb-00 ma 0171 ¢} 0.1755 7.510.15 001
02-Feb-00 mi 0.168] -0.01769958| 0 17239372 7.511.94 1.80
03-Feb-00 ju 0.164] -0 02409755| 017127088 7.512 58 2.44
04-Feb-00 vi 0.164 0 01755 751015 001
07-Feb-00 Iy G.16} -0 02469261} 0 17116645 7.51264 250
08-Feb-00 ma 0.158| -0 01257878] 0 17329242 7.511.42 1.28
09-Feb-00 mi 0.1555] -00159493 0.1727009 7.511.76 1.62
10-Feb-00 ju 0.1535] -0.01294516]| 0 17322812 7.51146 1.32
11-Feb-00 vi 0.153} -0.00326265] 017492741 7.51048 0.34
14-Feb-00 u 0.1535| 0 003262646{ 0.17607259 7.509 82 (0.32)]
15-Feb-00 ma 0.153] -0 00326265| 017492741 7.51048 0.34
16-Feb-00 mi 0.153 Q 0.1755 7.510.15 0.01
17-Feb-00 ju 0.151] -0.01315808| 0.17319076 7.511.48 1.34
18-Feb-00 vi 0.1525] 0009884759} 0.17723478 7,509 15 (0.99)|
21-Feb-00 u 0.1535[ 0 006535971| 0 17664706 7.509 49 (0.65)
22-Feb-00 ma 0.1535 0 0.1755 7.510.15 0.01
23-Feb-00 mi 0.1525] -0 00653597] 0 17435294 7.510.81 0.67
24-Feb-00 ju 0.153}0.003273325| 0 17607447 7.509.82 (0.32)
25-Feb-00 vi 0.1525] -0 00327333| 0.17492553 7.51048 0.34
28-Feb-00 fu 0.152} -0 00328408] 017492364 7.510.48 0.34
29-Feb-00 ma 0.15) -0 01324523] 0.17317546 7.511.49 1.35
01-Mar-00 mi 0.149] -0 00668899| 0 17432608 7.510.82 0.68
02-Mar-00 ju 0.1475] -0.01011813| 0 17372427 7.511.17 1.03
03-Mar-00 vi 0.148510.006756782] 0 17668582 7.509.46 {0.68)
06-Mar-00 u 0.147] -0.01015237( 0.17371826 7.511.17 1.03
07-Mar-00 ma 0.1395] -0.05236799| 0.16630942 7.515.45 5.31
08-Mar-00 mi 0.139] -0.00359067] 0.17486984 7.510.51 0.37
09-Mar-00 ju 0.135} -0.02919915} 0.17037555 7.513.10 2.96
10-Mar-00 vi 0.1355] 0.003696862 0.1761488 7.509.77 (0.37),
13-Mar-00 [[¥] 0.1335] -0.01487016] 0.17289029 7.511.65 1.51
14-Mar-00 ma 0.134}0.003738322] 0.17615608 7.509.77 {0.37)
15-Mar-00 mi 0.1335] -0.00373832| 0.17484392 7.510.52

16-Mar-00 ju 0.1335 o] 0.1755 7.510.15 0.01
17-Mar-00 vi 0.1335 [} 0.1755 7.510.15 0.01
20-Mar-00 lu 0.134]0.003738322| 0.17615608 7.509.77 (0.37)
21-Mar-00 ma 0.134 o] 0.1755 7.510.15 0.01
22-Mar-00 mi 0.1325{ -0.01125715) 0.17352437 7.511.29 1.15
23-Mar-00 ju 0.127] -0.04239556] 0.16805958 7.514 44 4.30
24-Mar-00 vi 0.1265] -0.00394478] 0.17480769 7.510 55 0.41
27-Mar-00 v 0.129]10.019570096] 0.17893455 7.508.17 (1.97)
28-Mar-00 ma 0.13]0.07722046] 0.17685522 7.509.37 (0.77), . 110
29-Mar-00 mi 0.128) -0.01550419) 017277902 7.511.71 1.57




ANEXO 4. CALCULOS EN EXCEL

BANCO SANTANDER MEXICANO
CALCULO DEL VAR POR EL METODO HISTORICO
CETES A 28 DIAS

Cambio del

Diadela Factor de factor de Vector Posicion
Fecha semana riesgo (ay riesgo (LN) alternativo alternativa PIG
30-Mar-00 u 0.129] 000778214| 0.17686577 7.509.36 (0.78)
31-Mar-00 vi 0.128{ -0.00778214| 0.17413423 7.510.93 0.79
03-Apr-00 u 0.1275] -0.003913%| 0.17481311 7.510.54 0.40
04-Apr-00 ma . 0.13[0.019418086] 0.17890787 7.508.18 (1.96)
05-Apr-00 mi 0.1295| -0 00385357 0.1748237 7.510.54 0.40
06-Apr-00 ju 0.1285| -0.00775198] 0.17413953 7.510.93 0.79
07-Apr-00 vi 0.1275| -0.00781254] 0.1741289 7.510.94 0.80
10-Apr-00 Iy 0.1265| -G.00787406 0.1741181 7.510.84 0.80
11-Apr-00 ma 0.127]0.003944778| 0 17619231 7.509.75 (0.39)
12-Apr-00 mi 0.126] -0.00790518| 0.17411264 7.510.95 0.81
13-Apr-00 ju 0.1275) 0 011834458| 0 17757695 7.508.95 (1.19)
14-Apr-00 vi 0.1325{0.038466281| 0.18225083 7.506.26 (3.88)
17-Apr-00 tu 0.1325 0 01755 7.510.15 0.01
18-Apr-00 ma 0.1325 o] 0.1755 7.510.15 0.01
19-Apr-00. mi 0.13] -0 01904819) 0 17215704 7.51207 1.93
20-Apr-00 u 013 0 01755 7.51015 0.0
21-Apr-00 vi 013 o 01755 7.510.15 0.01
24-Apr-00 lu 013 [} 01755 7.510.15 0.01
25-Apr-00 ma 0.132| 0.015267472| 0.17817944 7.508 60 {1.54)
26-Apr-00 mi 0.1285| -0 02687302| 0 17078379 7.512 87 273
27-Apr-00 ju 0.1245] -0 03162319] 0.16995013 7.513.35 3.21
28-Apr-00 vi 0.1285§0.031623188f 0.18104987 7.506 95 (3.19)
01-May-00| u 01285 0 01755 7.510.15 0.0t
02-May-00 ma 0.1285 0 01755 7.510.15 0.01
03-May-00| mi 0.131}0 019268419] 0 17888161 7.508 20 (1.94)
04.May-00 ju 0.1325{0 011385322} 0 17749812 7.509.00 (1.14)
05-May-00 vi 0.1325 [} 01755 7.51015 0.01
08-May-00 u 0.1365| 0 029741969| 0 18071972 7.507 14 (3.00)
08-May-00 ma 0.1445| 0.056954893| 0 18549558 7.504 38 (5.75)
10-May-00)| mi 0.146]0.010327114| 0 17731241 7.509.10 (1.04)
11-May-00 ju 0.141} -0 03484673 0.1693844 7.513 67 3.53
12-May-00 vi 0.14] -0 00711747} 0 17425088 7.510 87 0.73
15-May-00| Iu 0.1375| -0 01801851| 0 17233775 7.511.97 183
16-May-00| ma 0.14]0.018018506] 0 17866225 7.508.32 {1.82)
17-May-00| mi 0.1375] -0 01801851| 017233775 7.511.97 1.83
18-May-00| ju 0.141}0 025135973] 0.17991136 7.507 61 (2.53)
19-May-00 vi 0.144| 0 021053405] 0 17919487 7.508 02 (2.12)
22-May-00 u 0 14650 017212129| 0.17852073 7.508 41 (1.73)
23-May-00 ma 01515|0.033560196] 0 18138981 7.506.75 (3.39)
24-May-00 mi 0.154}0 016366977 0.1783724 7.508 49 (1.65)
25-May-00 Ju 0.1515f -0 01636698 0.1726276 7.511 80 1.66
26-May-00 vi 0.1515 [e] 0.1755 7.510.15 001
29-May-00 u 0.155|0022839492] 0.17950833 7.507 84 (2.30)
30-May-00 ma 0.155 0 0.1755 7.510.15 0.01
31-May-00 mi 0.1485| -0.04284016] 0 16798155 7.514.48 4.34
01-Jun-00 ju 0.148] -090337268] 0.17490809 7.510.49 0.35
02-Jun-00 vi 0.1435] -0.03087724]| 0.17008104 7.513.27 3.13
05-Jun-00 u 0.14410.003478264] 0.17611044 7.509.79 (0.35)
06-Jun-00 ma 0.1485[0.030771659| 0.18090043 7.507.04 {3.10)
07-Jun-00 mi 0.147| -0.01015237| 017371826 7.511.17 1.03
08-Jun-00 ju 0.1465] -0.00340716] 0.17490204 7.510.49 0.35
09-Jun-00 vt 0.153]0.043412493f 0.18311889 7.505.76 (4.38)
12-Jun-00, u 0.155[0.012987196| 0.17777925 7.508 83 {1.31)
13-Jun-00 ma 0.1545] -0.00323102| 0.17493286 7.510.47 0.33
14-Jun-00! mi 0.152] -0.01631358} 0.17263697 7.511.80 166
15-Jun-00 ju 0.1535}§ 0.C09820046f 0.17722342 7.509.15 (0.89)
16-Jun-00 vi 0.1575| 0 025724891| 0.18001472 7.507.55 (2.59),
19-Jun-00 fu 0.157| -0 00317965] 0.17494197 7.510.47 0.33
20-Jun-00 ma 0.158]0.006349228| 0.17661429 7.509.50 (0.64)
21-Jun-00 mi 0.1575} -0 00316957] 0.17494374 7.510.47 0.33
22-Jun-00 ju 0.1585{0.006329135] 0.17661076 7.509.51 (0.63)
23-Jun-00 vi 0.151] -0.04847476] 0.16699268 7.515.05 4.91
26-Jun-00 Iu 0.166[0.094707952] 0.19212125 7.500.58 (9.56)
27-Jun.00 ma 0.1710.023810649] 0.17967877 7.507.74 (2.40)
28-Jun-00, mi 0.165] -0.02985296] 0.1702608 7.513.17 3.03 11
29-Jun:00 iy 0.1645] -0.0030349] 0 17496737 7.510.45 Q.31




ANEXO 4. CALCULOS EN EXCEL

BANCO SANTANDER MEXICANO
CALCULO DEL VAR POR EL METODO HISTORICO 3
CETES A 28 DIAS : i

L,amSno aE
Dia de la Factor de factor de Vector Paosicion
Fecha semana riesgo (a)] nesgo (LN) alternativo alternativa PIG
30-Jun-00 vi 0.161] -0.02150621} 0.17172566 7.512.32 2.18
03-Jul-00 lu 0.1485] -0 08081941} 0 16131618 7.518.33 8.19
04-Jui-00 ma 0.1465] -0.01355953 0.1731203 7.5t1.52 1.38
05-Jul-00 mi 0.1465 0 0.1755 7.510.15 0.01 3
06-Jul-00 iy 0.1375] -0 06340151| 016437303 7.516.56 6.42 -
07-Jul-00 vi 0.136] -0.01096903| 017357483 7.511.26 1.12 B
10-Jul-00 fu 0.1365§ 0 003669729 0.17614404 7.508.78 (0.26)
11-Jul-00 ma 0.134| -0 01848481] 017225592 7.512.02 1.88
12-Jul-00 mi 0.135| 0.007434978] 0.17680484 7.509.39 (0.75)
13-Jul-00 ju 0.134| -0.00743498] 017418516 7.510 80 0.76
14-Jul-00 vi 0.1355] 001113184} 0.17745364 7.509.02 (1.12)
17-Jui-00 u 0.1367| 0 008817103 0.1770474 7.509 25 {0.89)
18-Jul-00 ma 0.137150 002921843] 0 17601278 7.509 85 (0.29)
19-Jul-00 mi 0.1387| 0.011602741] 0.17753628 7.508 97 (137
20-Jul-00 u 0.1376| -0 0079624 01741026 751095 0.81
21-Jul-00 vt 0.1388| 0 008683123} 0 17702389 7.509 27 (0.87})
24-Ju-00 u 0.1376] -0.00868312| 017397611 7.511 02 088
25-Jul-00 ma 0.135] -0 01907615| 017215214 7.51208 1.94
26-Jul-00 m 0 1345] -0 00371058 0 1748487% 7.51052 0.38
27-Jul-00 ju 0.1305] -0 03019097} 0 17020148 7.51320 3.06
28-Jul-00 vi 0.1339| 0 025720026| O 18001386 7.507 §5 (2.59)
31-Jul-00 fu 0.139} 0 03738068| 0 18206031 7.506.37 3.77)
01-Aug-00 ma 014731 0.05799738] 018567854 7.504 29 (5.85)
02-Aug-00 m 01471 -0 0013587} 0 17526155 7.510.28 0.14
03-Aug-00 ju 0.1486|0 010145505 0 17728054 7.509.12 (1.02)
04-Aug-00 vi 0.1509] 0 015359233| 017819555 7.508.59 (1.55)
07-Aug-00 u 0.1503] -0 00398407 0 1748008 7.510.55 0.41
08-Aug-00 ma 0.1521]{ 0 011904903] 0 17758931 7.508.94 (1.20)
09-Aug-00, mi 0.147| -0 03410561] 0 16951447 7.513 60 3.46
10-Aug-00| ju 0.1489| 0 012842353} 017775383 7.508 85 (1.29)
11-Aug-00 vi 0.1478] -0 00741493} 0.17419868 7.510.90 0.76
14-Aug-00 u 0.1525} 0 031304588| 0.18099396 7.506.98 (3.18)
15-Aug-00. ma 0.153] 0 003273325] 0 17607447 7.509 82 {0.32)
16-Aug-00| mi 0.1558| 0 018135212| 0 17868273 7.508.31 (1.83)
17-Aug-00 ju 01552| -0 00385853} 0 17482283 7.510.54 0.40
18-Aug-00 vi 01565} 0 008341402| 0 17696392 7.509.30 (0.84)
21-Aug-00. u 0.157{0 0031897%5] 0 17605981 7.509 82 10.32)
22-Aug-00 ma 0.1554] -0.01024337] 017370229 7.511.18 1.04
23-Aug-00 mi 0.1514| -0 0260771] 017092347 7.512.78 264
24-Aug-00. ju 0.1519{0.003297069| 0 17607864 7.509 81 {0.33)
25-Aug-00 vi 0.1509] -0.00660504| 0.17434081 7.510.81 0.67
28-Aug-00 fu 0.151] 0.000662471| 017561626 7.510.08 (0.06)
29-Aug-00 ma 0.1502] -00053121] 017456773 7.510.68 0.54
30-Aug-00:! m 01488} -0 00936462| 017385651 7.511.09 0.95
31-Aug-00 ju 0.1439] -0 03348451] 0.16962347 7.513.53 3.39
01-Sep-00 vi G 1483]0 C30118635F 0 18078582 7.507.10 (3.04)
04-Sep-00 1] 0.1485] -0 01221182| 017335683 7.511.38 1.24
05-Sep-00 ma 0.1472| 0.004766778] 0 17633657 7.509 66 (0.48)
06-Sep-00 mi 0.1454] -0 01230364 0 17334071 7.511.39 1.25
07-Sep-00 iu 0.145] -0 00275482] 0 17501653 7.510.43 029
08-Sep-00 vi 0.1466]| 0 010974047] 0.17742585 7.508.04 (1.10)
11-Sep-00 u 0.1481|0.010179932| 0.17728658 7.509.12 (1.02) -
12-Sep-00 ma 0.1503]0.014745575] 0 17808785 7.508.66 (1.48)
13-Sep-00 mi 0.1482] -0.00734561 0.17421085 7.510.88 0.75
14-Sep-00 ju 0.1478] -0.00942768] 0.17384544 7.511.10 Q.96
15-Sep-00 vi 0.1501] 0.01544173] 017821002 7.508.59 (1.55)
18-Sep-00 u 0.1569| 0.044306921} 0.18327586 7.505.67 (4.47)
19-Sep-00 ma 0.1561| -0.00511183] 0.17460287| 7.510.66 0.52
20-Sep-00 mi 0.15¢ -0.03986153 0.1685043 7.514.18 4.04
21-Sep-00 ju 0.1497 -0.002002| 0.17514865 7.510.35 0.21
22-Sep-00 vi 0.1506] 0.005994024] 017655195 7.509.54 (0.60)
25-Sep-00 Iy 0.153{0.015810606| 0.17827476 7.508.55 (1.59)
26-Sep-00 ma 0.1524| -0.00392928] 0.17481041 7.510.54 0.40
27-Sep-00 mi 0.1503| -0 01387535] 0.17306488 7.511.55 1.41
28-Sep-00 ju 0.1508]| 0.003321159} 0.17608286 7.509.81 (0.33)
29-Sep-00] vi 0.1515]0 004631169] 0 17631277 7.509 68 {0 46)




ANEXO 4. CALCULOS EN EXCEL

BANCO SANTANDER MEXICANO
CALCULO DEL VAR POR EL METODO HISTORICO
CETES A 28 DIAS

Tambio del
Dia de la Factor de factor de Vector Posicion
Fecha semana riesgo (a)] riesgo (LN} alternativo alternativa PIG
02-Oct-00 lu 0.1526] 0.007234494| 0.17676965, 7.509.41 (0.73)
03-Oct-00 ma 0.1525| -0.00065552| 0.17538496 7.510.21 0.07
04-Oct-00 mi 0.1528|0.001965281| 0.17584491 7.509.95 (0.19)
05-Oct-00 ju 0.1526| -0.00130976| 0.17527014 7.51028 0.14
06-Oct-00 vi 0.153]0.002617803| 0.17595942 7.509.88 {0.26)
09-Oct-00 u 0.1529] -0.00065381] 0.17538526 7.510.21 0.07
10-Oct-00 ma 0.152] -0.00590359] 0.17446392 7.510.74 0.60
11-Oct-00 mi 0.1528| 0.005249356| 0.17642126 7.509.62 {0.52)
12-Oct-00 ju 0.1551|0.014940193 0178122 7.508.64 {1.50)
13-Oct-00 vi 0.1557| 0.003861009| 0.17617761 7.509.76 {0.38)
16-Oct-00 lu 0.1555] -0 00128535 0.17527442 7.510.28 0.14
17-Oct-00 ma 0.16]0.028528084| 0.18050668 7.507.26 (2.88)
18-Oct-00 mi 0.1649| 0 030165414 0 18079403 7.507.10 (3.04)
19-Oct-00 ju 0.1638| -0 00669306| 0 17432537 7.510.82 068 .
20-Oct-00 vi 0.1649| 0.006693058] 0.17667463 7.509 47 {0 67)
23-Oct-00 u 0.1663| 0 078454157 0.1769837 7.509 29 (0.85)
24-Oct-00 ma 0.1668| 0 003002104| 017602687 7.509 84 {0.30)
25-Oct-00 mi 0.1704| 0 021353124 0.17924747 7.507 99 {2.15)
26-Oct-00 ju 0.1709] 0.002929976| 0.17601421 7.509 85 (0.29)
27-Oct-00 vi 0.172310 008158553} 0 17693183 7.509 32 (0.82)
30-Oct-00 u 0.1702] -0.01225293] 0 17334786 7.511.39 1.25
31-Oct-0C ma 0.1714] 000702579] 017673303 7.509.44 (0.70)
01-Nov-0C mi 0.1723]|0.005237137| 017641912 7.509 62 (0.52) .
02-Nov-00 ju 01723 3] 01755 7.510.15 0.01
03-Nov-00 vi 0.1724] 0000580215 0 17560183 7.510.09 {0 05)
06-Nov-00 u 0.1721] -000174166| 017519434 7.51032 0.18
07-Nov-00 ma 0.1726] 0 002901075 0 17600914 7.509 85 {0 29)
© 08-Nov-00 mi 0.1747]|0.012093438 01776224 7.508.92 {1.22),

09-Nov-00 ju 0.1737} -0 00574054] 0 17449253 7.510.73 059
10-Nov-00 vi 0.1732] -0.00288268| 0 17499409 7.510.44 0.30
13-Nov-00 u 0.175]0010338978] 017731449 7.509.10 (1.04)
14-Nov-00 ma 0.1733} -0 00976178} 017378681 7.511.13 0.99
15-Nov-00 mi 0.1742]0005179868] 0 17640907 7.509.62 (0.52)
16-Nov-00 ju 0.1748| 0 003438399] 0.17610344 7.509.80 (0.34)
17-Nov-00 vi 0.1749|0.000571919| 0 17560037 7.510.09 (0.05)
20-Nov-00 lu 0.1749 0 0.1755 7.510.15 0.0%
21-Nov-00 ma 0.1759] 0.00570127| 0.17650057 7.509.57 {0.57)
22-Nov-00 mi 0.1778}0010743671| 0.17738551 7.509.06 (1.08)
23-Nov-00 ju 0.1794] 0.008958627] 017707224 7.508 24 (0.90)
24-Nov-00 vi 0.179] -0.00223214] C.17510826 7.510.37 Q.23
27-Nov-C2 u 0.179 o] 01755 7.510.15 0.0t
28-Nov-00 ma 0.179 0 0.1755 7.510.15 0.01
29-Nov-00 mi 0.18}0.005571045| 017647772 7.509.58 (0.56),
30-Nov-C0 iu 0.1801} 0.000555401| 0.17559747 7.510 09 (0.05)
01-Dec-00 vi 0.1801 0 01755 7.510.15 0.01
04-Dec-0C tu 0.1767] -0.01905887] 0.17215517 7.512.07 1.93
05-Dec-02 ma 0.1745] -0 01252864| 0.17330122 7.511.41 1.27
06-Dec-00 mi 0.1695] -0 02907181 0.1703979 7.513.09 2,95
07-Dec-00 ju 0.1706] 0.006468708| 0 17663526 7.509.49 (0.65)
08-Dec-00 vi 0.1686] -0.01179259 0.1734304 7.511.34 .
11-Dec-00 fu 0.169] 0.002369669] 0.17591568 7.509.91 {0.23)
12-Dec-00 ma 0.1869, 0 0.1755 7.510.15 . 0.01
13-Dec-00 mi 0.166| -0.01791093| 0.17235663 7.511.96 1.82
14-Dec-00 ju 0.1655] -0 00301659| 0.17497059 7.510.45 0.31
15-Dec-00 vi 0.1677[ 0013205474 0.17781756 7.508.81 {1.33)
18.Dec-00 fu 0.1672| -0.00298597] 0.17497596 7,510.45 - 0.31
19-Dec-00 ma 0.1663] -0.00539731} 0.17455277 7.510.69 0.55
20-Dec-00 mi 0.1719{0.033119526| 0.18131248 7.506.80 (3.34)
21-Dec-00 ju 0.1729] 0.00580048| 0.17651798 7.509.56 {0.58),
22-Dec-00 vi 0.1727] -0.00115741f 0.17529687 7.510.26 0.12
25-Dec-00 Iu 0.1727 0 0.1755 7.510.15 -0.01
26-Dec-00 ma 0.1753]0.014942807] 0.17812246 7.508.64 1.50)
27-Dec-00 mi . 0.1752} -0.00057061] 0.17539986 7.510.20 | . 0.06
28-Dec-00 ju 0.1761]0.005123837| 0.17639923] 7.509.63 (0.51) Co
29-Dec-00 vi 0.1755] -0 00341287| 0.17480102 7.51049] 0.35 : 113




ANEXO 4. CALCULOS EN EXCEL . -+ ..

BANCO SANTANDER MEXICANO
CALCULO DEL VAR POR EL. METODO HISTORICO
CETES A 91 DIAS

Tambio del
Diade la Factor de factor de Vector
Fecha semana riesgo {(a)] riesgo (In) alternativo Posicion alternativa PIG
29-Dec-99 m 0.174
30-Dec-99 ju 0.175] 0.005730675 0.1807298 7.280.07 (1.81)
31-Dec-99 vi 0.175 o] 0.1797 7.281.89 0.01
03-Jan-00 tu 0.1735] -0 00860837 0.17815308 7.284.61 273
04-Jan-00 ma 0.176]0.014306396] 0.18227086 7.277.36 (4.52)
05-Jan-00 mi 0.177]0.005665738] 0.18071813 7.280.09 (1.79)
06-Jan-00 ju 0.1755| -0 00851069| 0.17817063 7.284 58 2.70
07-Jan-00 v 0.1695| -0.03478612| 0 17344893 7.292.91 11.03
10-Jan-00 Tu 0.168| -0.00888895| 0.17810266 7.284.70 2.82
11-Jan-00 ma 0.17]0011834458| 0.18182665 7.278.14 (3.74)
12-Jan-00 mi 0.1705| 000293686 O 18022775 7.280.96 (0.92)
13-Jan-00 ju 0.1695] -0 00588237 0.17864294 7.283.75 1.87
14-Jan-00 vi 0.1665] -0 01785762 0.17649099 7.287 54 566
17-Jan-00 fu 0.167]| 0 002998503} 018023883 7.280.94 (0 94)
18-Jan-00 ma 0.172]10 029500664§ 018500127 7.272.56 (932y
19-Jan-00 mi 0.173[0 005797118] O 18074174 7.280.05 (183)
20-Jan-00 ju 0.17410 005763705] 0.18073574 7.280.06 (182)
21-Jan-00 vi 0.1755] 0008583744 0.1812425 7.27917 270
24-Jan-Q0 [} 0.176} 0 002844952] 018021124 7.280 99 (0 89)
25-Jan-00 ma 0 1765) 0002836881} 018020979 7.280 99 (089
26-Jan-00 mi 0.1735}) -0.01714328] 017661935 7.287 31 543
27-Jan-00 ju 0.1725} -0.00578036§ © 17866127 7.28372 184
28-Jan-00 vi 0.1745|0.011527505] 0.18177149 7.278 24 (3.64)
31-Jan-00 u 0.1745 o 01797 7.281 89 oo01
01-Feb-00 ma 0.173] -0.00863315| 017814862 7.284 62 274
02-Feb-00 mi 0.1705| -0.0145563| 017708423 7.286 49 461
03-Feb-00 ju 0.168| -0.01477132| 0 17704559 7.286 56 468
04-Feb-00 vi 0.168 g 0.1797 7.281.89 o001
Q7-Feb-00 fu 0.166] -0.01197618| 017754788 7.28568 3.80
08-Feb-00 ma 0.165} -0.00604231 01786142 7.283.80 1.92
09-Feb-00 mi 0.183] -0 01219527} 0 17750851 7.285.75 387
10-Feb-00 ju 0.1595| -0.02170628} 0.17579938 7.288.76 688
11-Feb-00 vi 0.1605| 000625002} 0.18082313 7.279.91 (1.97)
14-Feb-00 u 0.1605 a 01797 7.281.89 001
15-Feb-00 ma 0.1605 o} 01797 7.281.89 0.01
16-Feb-00 me 0.16] -0 00312013| 0.17913931 7.282.87 0.99
17-Feb-00 ju 0.1595] -0.00312989| 0.17913756 7.282 88 1.00
18-Feb-00 vi 0.1610.003129893| 0 18026244 7.280 90 (0.98)
21-Feb-00 u 0 160510.003120127] 0 18026069, 7.280 90 (0.98)
22-Feb-00 ma 0.1605 2] 01797 7.281.89 001
23-Feb-00 mi 0.16] -0.00312013] 017913931 7.282.87 099
24-Feb-00 ju 0.1585] -0.00312989| 017913756 7.282.88 100
25-Feb-00 vi 0.16| 0 003129893| 0.18026244 7.280 90 (0 98)
28-Feb-00 (7] 0.1585] -0.00941922} 0.17800737 7.284.87 299
29-Feb-00 ma 0.1565] -0.01269858] 0.17741806 7.285.91 4.03
01-Mar-00 mi 0.1555] -0.00641028] 0.17854807 7.283.92 204
02-Mar-00 ju 0.1525} -0.01948114| 0.17619924 7.288.06 6.18
03-Mar-00 vi 0.154] 0.009788006 0.1814589; 7.278.79 (3.09)
06-Mar-00 u 0.153] -0.00651468] 0.17852931 7.283.95 2.07
07-Mar-00; ma 0.143] -0 06759329] 0 16755349 7.303.34 21.46
08-Mar-00 mi 0.141] -0.01408474| 0.17716897 7.286.35 4.47
09-Mar-00 ju 0.139] -0.01428596] 0.17713281 7.286.41 4.53
10-Mar-00 vi 0.14]10.007168489] 0.18098818 7.279.62 (2.26)
13-Mar-00, Iy 0.1385] -0.0107721| 0.17776425 7.285.20 342
14-Mar-00 ma 0.142]0.024956732| 0.18418472 7.274.00 (7.88)
15-Mar-00 mi 0.1415] -0.00352734] 0.17906614 7.283.00 1.12
16-Mar-00 ju 0.141] -0.00353983| 0.17906389 7.283.01 113
17-Mar-00 vi 0.141 o] 0.1797 7.281.89 a.01
20-Mar-00 Iy 0.143] 0.01408474| 0.18223103 7,277.43 (4.45)
21-Mar-00 ma . 0.143] o 0.1797 7.281.89 0.0t
22-Mar-00 mi 0.1415} -0.01054491{ 0.17780508 7.285.22 3.34
23-Mar-00, ju 0.14| -0.01065729] 0.17778488 7.285.26 3.38
24-Mar-00 vi 0.139] -0.00716849| 0.17841182 7.284.18 228
27-Mar-00 u 0.1385( -0.00360361] 0.17905243; 7.283.03 1.15
28-Mar-00. ma 0.1405/0.014337163] 0.18227639 7.277.35 (4.53) 11’4
29-Mar-00 mi 0.141]0.003552402] 0 18033837 7.280.76 (1.12)




ANEXO 4. CALCULOS EN EXCEL

BANCOQ SANTANDER MEXICANO
CALCULO DEL VAR POR EL METODO HISTORICO
CETES A 91 DIAS

Tamboio del
Dia de la Factor de factor de Vector

Fecha semana nesgo (a)] riesgo (In) alternativo Posicién alternativa PIG
30-Mar-00 ju 0.141 2] 0.1797 7.281.89 0.01
31-Mar-00 vi 0.1375| -0 02513597] 0.17518307 7.289 85 7.97
03-Apr-00 Iu 0.139/0.010850016} 0.18184975 7.278 48 (3.42)
04-Apr-00 ma 0.1415|0.017825784] 0.1829032% 7.276.25 {5.63)
05-Apr-00 mi 0.1425]0.007042283 0.1809655 7.279.66 2.22)
06-Apr-00 ju 0.141| -0 01058211 0 17779839 7.285.24 3.36
07-Apr-00 vi 0 138] -002150621] 0 17583533 7.28870 6.82
10-Apr-00 fu 0.1385] 0.00361664f 0 18034991 7.280.74 (1.14)
11-Apr-00 ma 0.139{0.003603608| 0 18034757 7.28075 (1.13)
12-Apr-00 mi 0.1395| 0 003590668 0 18034524 7.280.75 (1.13)
13-Apr-00 ju 0.14]0.003577821| 0 18034293 7.280.75 (1.13)
14-Apr-00 vi 0.143|0.021202208] 018351004 7.275.18 B8.70)
17-Apr-00 tu 0.143 0 0 1797 7.281.89 ool
18-Apr-00 ma 0.1475{ 0 0309823546} 0 18526774 7.272.10 {9 78)
19-Apr-00 mi 0.146] -001022155| 017786319 7.285.12 324
20-Apr-00 ju 0.146 0 01797 728188 001
21-Apr-00 vi 0.146 0 0.1797 728189 0.01
24-Apr-00 iu 0.146 [o] 01797 7.281 89 001
25-Apr-00 ma 0 145} -0.00687288| 0.17846494 7.284.06 218
26-Apr-00 mi 0.144{ -0.00692044 0 1784564 7.284 08 220
27-Apr-00 ju 0.1445|0003466208| 0 18032288 7.280.79 (1.09)
28-Apr-00 vi 0.143] -0.01043488}) 0 17782485 7.285.19 3.3
01-May-00 u 0.143 4] 01797 7.281.89 001
02-May-00 ma 0.1435}0 003490405| 0 18032723 7.280.78 1.10)
03-May-00 mi 0.14710024097552] 0 184030233 7.274 27 781
04a-May-00 ju 0.1515|0 030153038 01851185 7.272.386 (9.52)
05-May-00 vi 0.1515 s} 01797 7.281 89 oot
08-May-00 Iy 0.154}0016366977| 0 18264115 7.276.71 (5.17)
09-May-00 ma 0.16310038221213] 018656835 7.269 81 (12.07)
10-May-00 mi 0.1605|0 003120127} O 18026069 N 7.280.90 (0.98)
11-May-00 o 0.1565] -0 02523793 017516474 7.289 88 800
12-May-00| vi 0.155| -0 00963088| 0 17796933 7.284.93 305
15-May-00| lu 0.1545] -0 00323102] 017911839 7.282.91 1.03
16-May-00 ma 0.159]{0028710106] O 18485921 7.272.81 (907
17-May-00 mi 0 157] -00126584| 0 17742529 7.285 89 401
18-May-00| ju 0.155) -0 01282069| 017739612 7.28595 407
19-May-00 vi 0.157§0 012820688 0.18200388 7.277.83 (4.05)
22-May-00 (V] 0.1575|0 003179653| 0 18027138 7.280.88 {1.00)
23-May-00, ma 0.1595|0.012618464] 0.18196754 7.277 90 (3.98)
24-May-00 mi 0.1615} 001246122} 0 18193928 7.277.95 (3.93)
25-May-00 ju 0.158] -002191011| 0.17576275 7.288.83 695
26-May-00 vi 0.1575] -0.00316957] 0.17913043 7.282 89 1.01
29-May-00 lu 0.16]10.015748357] 018252998 7.276.91 4.97)
30-May-00 ma 0.16 o 0.1797 7.281.89 0.01
31-May-00 mi 0.154] -003822121] 0.1728316¢% 7.294 .00 1212
01-Jun-00 ju 0.1525] -0.00978801 01779411 7.284.98 3.10
02-Jun-00 vt 0.1505) -00132015t| 017732769 7.286 07 4.19
05-Jun-00 u 01525|0013201512] 018207231 7.277.71 (4.17)
06-Jun-00 ma 0.1585]0.038589997] 0 18663462 7.268.70 | (12.18)
07-Jun-00 mi 0.15930 003149609 0.18026598| 7.280.89 (0.99)
08-Jun-00 ju 0.16]0.006269613] 0.18082665] 7.279.90 (1.88)
09-Jun-00 vi 0.1655] 0.03379738] 018577339 7.271.21 | (10.67)
12-Jun-00 fu 0.164} -0.00910477] 0.17806387 7.284 77 2.89
13-Jun-00 ma 0.165] 0.006079046 01807924 7.279.96 (1.92)
14-Jun-00 mi 0.163] -0.01219527] 0.17750851 7.285.75 387
15-Jun-00 ju 0.1645(0.009160369| 0.18134612 7.278.99 (2.89)
16-Jun-00 vi 0.1655] 0.006060625] 0.18078909 7.279.97 {t.81)
19-Jun-00 u 0.1665]0.006024115f 0.18078253 7.279.98 (1.90)
20-Jun-00, ma 0.168] 000896867] 0.18131167 7.279 05 (2.83)
21-4un-00 mi 0.1695]0.008888947] 0.18129732 7.279.07 (2.81)
22-Jun-00 ju 0.17] 000294551] 0.18022931 7.280.95 0.93)
23-Jun-00 vi 0.1725]0.014598799 0.1823234 7.277.27 {4.61)
26-Jun-00 u 0.1775(0.028573372] 0.18483464 7.272.86 (9.02)
27-Jun-00 ma 0.18]0.013986242] 0.18221333 7.277.46 (4.42)
28-Jun-00 mi 0.174} -0.03380155]| 0.17360789 7.292.63 10.75
29-Jun-00 ju 0.168] -0.03508132] 0 17339409 7.293.01 11.13
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ANEXO 4. CALCULOS EN EXCEL

BANCO SANTANDER MEXICANO
CALCULO DEL VAR POR EL METODO HISTORICO
CETES A 91 DIAS

Tambio gel
Diadela Factor de factor de Vector
fFecha semana riesgo {ay] nesgo (In) alternativo Posicion alternativa PIG
30-Jun-00 vt 0.1625| -0 03328598| 0 17371851 7.292.43 10.55
03-Jut-00 u 0.151] -0.07339816| 0.16651035 7.305.18 23.30
04-Jui-00 ma 0.149] -0 01333353] 0.17730396 7.286.11 4.23
05-Jul-00 m 0149 3] 0.1797 7.281.89 0.0t
06-Jul-00 ju 0.145] -0 02721256 0.1748099 7.290.51 8.83
07-Jul-00 vi 0.145 0 0.1797 7.281.89 0.01
10-Jul-00 V] 0.1435} -0 01039871| 0.17783135 7.285.18 3.30
11-Jul-00 ma 0.1425] -0 00699304| (.17844335 7.284 .10 222
12-Jul-00 mi 0 1445| 0 013937508| 0.18220457 7.277.48 (4 40)
13-Jui-00 u 0.145| 0 003454235] 0.18032073 7.280.79 (1.09)
14-Jul-00 vi 0.146| 0 006872879{ 0.18093506 7.27%971 217
17-Jul-00 Iu 0.1463] 0 002052686| O 18006887 7.281.24 {0.64)
18-Jul-00 ma 0.1478 0.0102007| 0.18153307 7.278 66 (3.22)
19-Jui-00 mi 0.1492| 0 009427679] 018139415 7.278 90 (2.98)
20-Jul-Q0Q n 0.148) -0 00807541} 0.17824885 7.284.44 256
21-Jul-00 vt 0.148140.000675448| 0.17982138 7.281.67 (0.21)
24-Jul-00 lu 0.1477| -0 00270453 0.179214 7.282.74 086
25-Jul-0C ma 0.1465| -0 00815776] O 17823405 7.284.47 2.59
26-Jul-00 mi 0.1465 o] 0.1797 7.281 89 001
27-Jul-00 ju 0.1437} -0 01929764| 0 17623221 7.288 00 612
28-Jul-00 vi 0.1459| 0 015193662 0 1824303 7.277.08 {4.80)
31-Jui-00 V] 0.1517|0038983431f 0 18670532 7.269 57 | (12.31)
01-Aug-00 ma 0.1554] 0 024097552 0.18403033 7.274 27 (7.61)
02-Aug-00 m 0 1554 o] 01797 7.281 89 [s}eR]
03-Aug-00, ju 0.1578] 001532597] 0.18245408 7.277.04 (4 84)
04-Aug-00 vi 0.1567) -0 00699526} 0 17844295 7.284 10 222
07-Aug-00 u 0.158[ 0 008261884| 0.18118466 7.27927 2610
08-Aug-00, ma 0.158 [o] 01797 7.281.89 0.01
09-Aug-00, mi 0.1538| -0 02694198] 0 17485853 7.290.42 8.54
10-Aug-00 J 0 1532] -00039088f O 17899759 7.283.12 1.24
11-Aug-00 vi 0 15330 000652528| 0 17981726 7.28168 (0.20)
14-Aug-00 lu 0.1546| 000844435| 0.18121745 7.279.22 (2.66)
15-Aug-00 ma 0.1563|0010936101| 018166522 7.278.43 (3.45)
16-Aug-00 mi 0.156] -0 00192123] 0.17935475 7.282.49 061
17-Aug-00 u 0.1569] 0 005752652 O 18073375 7.280 07 (1.81}
18-Aug-00 vi 0.1578[0.005719749| 0.18072784 7.280 08 (1.80)
21-Aug-00 Iy 0.1588] 000631714) 0.18083519, 7.279 89 (199)
22-Aug-00 ma 0.1583] -0 00315358 0.1791333 7.282.88 1.00
23-Aug-00 mi 0.1565} -0.01143596[ 0.17764496 7.285.51 3.63
24-Aug-00 fu 0.1561| -0.00255918| © 17924011 7.282.70 0.82
25-Aug-00 vi 0.1565]| 0 002559182] 0.18015989 7.281 08 (080
28-Aug-00 tu 0.1555] -0.00641028] 0.17854807 7.283.92 2.04
29-Aug-00 ma 0.1561}0.003851096| O 18039204 7.280.67 (1.21)
30-Aug-00 m 0.156| -0.00064082| 017958484 7.282.09 021
31-Aug-00 ju 0.1553] -0.00449728] 0.17889184 7.283.31 1.43
01-Sep-00 vi 0.1545] -0 00516483| 0.17877192 7.283.52 1.64
04-Sep-00! Iy 0.1548[0.061839865| 0 18004859 7.281.27 o861
05-Sep-00 ma 0.1554]0.003868477) 0.18039517 7.280 66 (1.22)
06-Sep-00 mi 0.1565]0.007053572] 0.18096753 7.279.66 {2.22)
07-Sep-00 ju 0.1564] -0 00063918| 0.17958514 7.282.09 0.21
08-Sep-00 vi 0.1581|0.010810916| 0.18164272 7.278.47 (3.41)
11-Sep-00 u 0.158] -0.00063271 0.1795863 7.282.09 0.21
12-Sep-00 ma 0.1599]0.011953587| 0.18184806, 7.278.11 (3.77)
13-Sep-00 mi 0.1601 0.00125] 0.17992463 7.281.49 (0.39)
14-Sep-00 ju 0.1601 o] 0.1797 7.281.89 0.0t
15-Sep-00 vi 0.1625]0.014879382| 0.18237382 7.277.18 4 70)
18-Sep-00 u 0.1656] 0.01889724| 0 18309583 7.275 91 (5 97)
19-Sep-00 ma 0.1687[0.018546748] 0.18303285 7.276.02 (5.86)
20-Sep-00! mi 0.1662] -0.01493011] 017701706 7.286 61 473
21-Sep-00 ju 0.1643] -0.01149786] 0.17763384 7.285.53 365
22-Sep-00 vi 0.165]0.004251449} 0 18046399 7.280.54 (1.34)
25-Sep-00 u 0.1644| -0.00364299] 0.17904535 7.283.04 1.16
26-Sep-00 ma 0.1654 0.0060643| 0.18078975 7.279.97 (1.91)
27-Sep-00 mi 0.1636] -0.01094236| 0.17773366, 7.285.35 3.47
28-Sep-00 ju 0.1636 o] 0.1797 7.281.89 0.01
29-Sep-00 vi 0.164310.004269601] 0 18046725 7.280.54 {1.34)
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ANEXO 4. CALCULOS EN EXCEL -

BANCO SANTANDER MEXICANO
CALCULO DEL VAR POR EL METOODOQ HISTORICO
CETES A 91 DIAS

Tambio del
Diade la Factor de factor de Vector

Fecha semana riesgo (a)] rnesgo (In) alternativo Posicidn alternativa PI/IG
02-Oct-00 u 0.1646]0.001824263| 0.18002782 7.28131 (0.57)
03-Oct-00 ma 0 164| -0.00365186| 0.17904376 7.283.04 1.16
04-Oct-00 mi 0.1649} 0 005472802| 0.18068346 7.280.16 (1.72)
05-Oct-00 ju 0.1646| -0.00182094| 017937278 7.282.46 0.58
06-Oct-00 vi 0 165]| 0 002427186| 0 18013617 7.281.12 (0.76)
09-Oct-00 fu 0165 o] 01797 7.281 89 0.01
10-Oct-00 ma 0.1635] -0.00913248] 0.17805889 7.284.78 2.90
11-Oct-00 mi 0 164| 0.003053437 0 1802487 7.280.92 (0.98)
12-Oct-00 ju 0.1683| 0 025881673| 0.18435094 7.273.71 (8.17)
13-Oct-00 vi 0.1678| -0 00287531| 0.17916534 7.282.83 09s
16-Oct-00 u 0.1668| -0.0059773| 0.17862588 7.283.78 190
17-Oct-00 ma 0.1738|0.041109723| 0.18708742 7.268.90 | (12.98)
18-Oct-00 mi 0.1773 0019938] 0 18328286 7.27558 (6 30)
19-Oct-00 Y] 0176] -0 00735922] 017837755 7.284 22 234
20-Oct-00 vi 0 1773]0.007359218] 0.18102245 7.279 56 (2.32)
23-Oct-00 u 01771 -0 00112367} 0 17949718 7.282 24 038
24-0Oct-00 ma 0.1765{ -0 00339367] 0 17909016 7.282 96 1.08
25-Oct-00 mi 0.179§0.014064929] 0 18222747 7.277 44 (4.48)
26-Oct-00 ju 0.1796] 0.00334635| 0.18030134 7.28083 (1.05)
27-Oct-00 vi 0.1785] -0 00614355 0178596 7.283.83 1.95
30-Cct-00 lu 0.1779| -0 00336701| 0.17909435 7.28295 107
31-0ct-00 ma 0 1773] -0.00337838 0.1790929 7.282.96 108
01-Nov-00 m 0.1788] 000842465 0 18121391 7.279.22 (2.66)
02-Nov-00 ju 01788 0, 0.1797 7.28189 001
03-Nov-00 vi 0.1798| 0 005577259f 0 18070223 7.280 12 (1.76)
06-Nov-00 fu 0.18]0001111729] 017989978 7.281.53 {0.35)
07-Nov-00 ma 0.1805f 0.002773927| 0 18019847 7.281 01 (0.87)
08-Nov-00 m 0.1805 0 01797 7.281 89 oo
09-Nov-00 u 0183710 017573214] 0 18285791 727633 (5.55)
10-Nov-00 vi 0 1833| -0 00217984| 017930828 7.282 58 070
13-Nov-00 u 0.1828] -00027315| 0.17920915 7.28275 087
14-Nov-00 ma 0.1828 0 01797 7.281.89 0.0t
15-Nov-00 mi 0.1777] -0 02829592] 017461522 7.290 85 8.97
16-Nov-00 ju 0.178| 0001686815 0.18000312 7.281.35 {0.53)
17-Nov-00 vi 0.179| 0 005602256 0.18070673 7.280.11 (1.77)
20-Nov-00 I} 0179 Q 0.1797 7.281.89 0.01
21-Nov-00 ma 0 18] 0.005571045| 0 18070112 7.280 12 (1.76)
22-Nov-00 mi 0.1823] 0 012696831] 0.18198162 7.277 87 {4.01)
23-Nov-00 ju 0.184) 0.009282076] 0.18136799 7.278 95 (2.8
24-Nov-00 vi 01811] -0.01588639] 0.17684522 7.286 92 504
27-Nov-00 [[¥] 0.1811 [} 01797 7.28189 0.01
28-Nov-00 ma 0.1811 [} 01797 7.281.89 001
29-Nov-00 mi 0.1816| 0 002757101] 0.18019545 7.281.01 (0.87)
30-Nov-00 ju 0.1815] -0.00055081f 0.17960102 7.282.06 0.18
01-Dec-00 v 0.1815 Q 0.1797 7.28189 0.01
04-Dec-00 1] 0.181] -0 00275862| 0.17920428 7.28276 0.88
05-Dec-00 ma 0.1766] -0.02460974| 0.17527763 7.289.68 7.80
06-Dec-00 mi 0.1734] -0.01828622] 0.17641397 7.287.68 5.80
07-Dec-00 ju 0.1726] -0.00462429F 0 17886902 7.283.35 147
08-Dec-00 vi 0.1706| -0 01165514] 0.17760557 7.285.58 3.70
11-Dec-00 u 0.17110.002341921] ©0.18012084 7.281.15 0.73)
12-Dec-00 ma 0.1713 0 01797 7.281.89 0.01
13-Dec-00 mi 0.1715] 0.00291971| 0.18022467 7.280.96 (0.92)
14-Dec-00 ju 0.1715 0 0.1797 7.281.89 oo
15-Dec-00 vi 0.1723] 0.004653877 0.1805363 7.280.41 (1.47)
18-Dec-00 fu 0.1713] -0.00582074| 0.17865401 7.283.73 1.85
19-Dec-00 ma 0.171] -0 00175285] 0.17938501 7.282.44 0.56
20-Dec-00 mi 0.1762] 0.029956157] 0.18508312 7.272.42 (9.46)
21-Dec-00 ju 0.1807]10.025218484} 0.18423176 7.273.92 (7.96)
22-Dec-00 vi 0 1808] 0.00055325| 0.17979942 7.281.71 {0.17)
25-Dec-00 u 0.1808 0, 0.1797 7.281.89 0.01
26-Dec-00 ma 0.181]0.001105583] 0.17989867 7.281.54 (0.34)
27-Dec-00 mi 0.18] -0.00554018] 0.17870443 7.283.64 1.76
28-Dec-00 ju 0.1806} 0.00332779 0.180298 7.280.83 (1.05)
29-Dec-00 vi 0.1797] -0.00499585] 0 17880225 7.283.47 1.59 117




ANEXO 4. CALCULOS EN EXCEL:

BANCO SANTANDER MEXICANO
CALCULO DEL VAR POR EL METODO HISTORICO

TOTAL CETES

Perdidas/Ganancias

Fecha Pérdidas/Ganancias A | Pérdidas/Gananclas B Total VvaR
29-Dec-99

30-Dec-98 (0.61) (1.8 (2.41) {18.58)
31-Dec-99 0.01 0.01 001 (17.82)
03-Jan-00 0.93 2.73 3.66 {16.08),
04-Jan-00 (1.83) (4.52) (6.35){ (15.86)
05-Jan-00 (0.60) . {15.29)
06-Jan-00 3.07 (15.05)
07-Jan-00 . 1.57 (15.00)
10-Jan-00 1.60 (13.46)
11-Jan-00 0.65 (12.80)
12-Jan-00 (0.32) (10.88)
13-Jan-00 0.65 (10.67)
14-Jan-00 0.66 (10.58)
17-Jan-00 (0.32) (10.44)
18-Jan-00 (5.68) (9.78)
19-Jan-00 1.87 (9.68)
20-Jan-00 0.01 (9559
21-Jan-00 (5.18)) (9.34)
24-Jan-00 0.30 (8.54)
25-Jan-00 0.3 (8.25)
26-Jan-00 (0.59) (8.17)
27-Jan-00 1.81 (7.89)
28-Jan-00 {1.50) . (7.59)
31-Jan-00 0.88)] - (7.39)
01-Feb-00 0.01 (737
02-Feb-00 1.80 (7 28)
03-Feb-00 2.44 (6.82)
04-Feb-00 0.01 (6.59)
07-Feb-00 (6.35)
08-Feb-00 (6.25)
09-Feb-00 (6.17)
10-Feb-00 (5.86)
11-Feb-00 (5.82)
14.-Feb-00 (5.58)
15-Feb-00 (5.33)
16-Feb-00 (5.30)
17-Feb-00 (5.26)]
18-Feb-00 (5.15)
21-Feb-00 (5.14)
22-Feb-00 (5.09)
23-Feb-00 (4.96)
24-Feb-00 (4.82)
25-Feb-00 (4.52)
28-Feb-00 (4.51)
29-Feb-00 (4.50)
01-Mar-00 (4.14)]
02-Mar-00 (3.88)
03-Mar-00 (3.83)
06-Mar-00 (3.78)
07-Mar-00 .77
08-Mar-00 (3.51)
09-Mar-00 (3.47)
10-Mar-00 (3.29)
13-Mar-00 el (3.18)
14-Mar-00, . (3.09)
15-Mar-00 (3.02)
16-Mar-00 o (2.99)
17-Mar-00 T (2.79)
20-Mar-00 (2.73)
21-Mar-00 R (2.64)
22-Mar-00 (2.63)|
23-Mar-00 (2.48)
24.Mar-00 (2.41)
27-Mar-00 (2.38)
28-Mar-00 (2.33)
29-Mar-00 " (2.32)
30-Mar-00 (2.31)
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ANEXO 4. CALCULOS ENEXCEL ™~

BANCO SANTANDER MEXICANO
CALCULO DEL VAR POR EL METODO HISTORICO

TOTAL CETES

Perdidas/Ganancias

Fecha Pérdidas/Ganancias A | Pérdidas/Ganancias B Total VvaR
31-Mar-00 079 7.97 8.76 (2.20)
03-Apr-00° © "0.40 (3.42) (3.02) (2.02)
04-Apr-00; (1.96) (5.63) (7.59) (1.98)
05-Apr-00 0.40 {2.22) (1.82) (1.94)
06-Apr-00 0.78 3.36 4.15 (1.92)
07-Apr-00 0.80 6.82 7.61 (1.85)
10-Apr-00 080 (1.14) (0.33) (1.82)
11-Apr-00 (0.39) (1.13) (1.53) (1.82)
12-Apr-00 0.81 (1.13) (0.32) (1.81)
13-Apr-00 {(1.19) (1.13) (2.32) (1.81)
14-Apr-00 (3.88) (6.70) (10.58) (1.81)
17-Apr-00 001 0.01 0.01 (1.69)
18-Apr-00 0.01 (9.78) {9.78) {1.64)
19-Apr-00 1.93 3.24 5.18 {(1.63)
20-Apr-00 0.01 0.01 0.01 (1.63)
21-Apr-00 0.01 0.01 c.01 (1.58)
24-Apr-00 001 0.01 0.01 (1.57)
25-Apr-00 {1.54) 2.18 064 (1.56)
26-Apr-00 273 2.20 4.92 (1.56)
27-Apr-00 321 (1.09) 212 (1.53)
28-Apr-00 (3.19) 3.31 0.12 (1.53)
01-May-00| 0.01 0.01 oo (1.51)
02-May-00| 001 (1.10) (1.09) (148)
03-May-00 (1.94) (7.61) (9.55) (142)
04-May-00 (1.14) (9.52) (10.67) (142)
05-May-00| 0.01 0.01 001 {(1.40)
08-May-0C (300) (517) {8.17) (1.34)
08-May-00 (5.75) (12.07) (17.82) (1.30)
10-May-00 (1.04) (0.98) (2.02) (126)
11-May-00 3.53 8.00 11.53 (1.24)
12-May-00 0.73 3.05 3.78 (121
15-May-00, 1.83 1.03 2.86 (1.21)
16-May-00) (182) (9.07) {10.88) (1.19)
17-May-00 1.83 4.01 5.84 (1.16)
18-May-00 (2.53) 4.07 153 (1.09)
19-May-00, (212 (4.05) (6.17) (1.08)
22-May-00 (1.73) (1.00) (2.73) (1.02)
23-May-00| (3.39) (3.98) (7.37) (0.97)
24-May-00 (1.65) (3.93) (5.58) (0.97)
25-May-00 1.66 6.95 861 (0 88)
26-May-00 0.01 1.01 102 (0.87)
29-May-00 {2.30) {4.97), (7.28) (0.83)
30-May-00 0.01 g.01 _ 0.01 (0.82)
31-May-00 4.34 T 1212 16.46 (0.77)
01-Jun-00 0.35 o 3.10 3.45 (0.67)
02-Jun-00 3.13 4.19 7.32 (0.65)
05-Jun-00 {0.35) _ 4.17) (4.51) (0.59)
06-Jun-00 (3.10) (12.18) (15.29) (0.59)
07-Jun-00 1.03 (0.99) 0.04 (0.48)
08-Jun-00 0.35 _ {1.98) (1.63) (0.43)
09-Jun-00 (4.38) {10.67) (15.05) (0.33)
12-Jun-00 . 1.58 (0.33)
13-Jun-00 {1.58) (0.32)
14-Jun-00 5.52 (0.32)
15-Jun-00 (3.88) (0.32)
16-Jun-00, {4.50) (0.17)
19-Jun-00 (1.57) (0.16)
20-Jun-00] . (3.47) (0.13)
21-Jun-00 oo (2.48) (0.05)
22-0un-00] (1.56) (0.05)
23-Jun-00 0.30 0.01
26-Jun-00 : (18.58) 0.01
27-Jun-00 (6.82) 0.01
28-Jun-00 13.78 0.01
29-Jun-00 11.44 0.0t
30-Jun-00 12.74 0.01
03-4ul-00 31.49 0.01
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ANEXO 4. CALCULOS EN EXCEL

BANCO SANTANDER MEXICANO
CALCULO DEL VAR POR EL METODO HISTORICO

TOTAL CETES

Perdidas/Ganancias

Fecha Pérdidas/Ganancias A | Perdidas/Ganancias B8 Total VaR
04-Jul-00 1.38 423 561 0.01
05-Jul-00 0.0% 0.01 0.01 0.01
06-Jul-00 6.42 8.63 15.05 0.01
07-Jul-00 1.12 0.01 112 0.01
10-Jut-00 (0.36) 3.30 2.93 0.0t
11-Jul-00 1.88 222 4.10 0.01
12-Jul-00 (0.75), (4.40) (5.15) 0.01
13-Jul-00 0.76 (1.09) (0.33) 0.,
14-Jul-00 (1.12) (2.17) (3.29) 0.01
17-Jul-00 (0.89) (0.64) (1.53) 0.0
18-Jul-00 ' (0.29) (3.22) (3.51) 0.01
19-Jut-00 aanl (2.98) (4.14) 0.01
20-Jul-00 0.81 2.56 3.37 0.01
21.Jul-00 (0.87) _ (021 (1.08) 0.04
24-Jul-00 0.88 0.86 1.75 0.04
25-Jul-00 1.94 2.59 4.52 0.08
26-Jul-00 0.38 0.01 0.39 0.12
27-Jul-00 3.06 6.12 9.18 013
28-Jul-00, (2.59) (4.80) (7.39) 0.15
31-Jul-00 (3.77) (12.31) (16.08) 0.30
01-Aug-00 (5.85) (7.61) (13.46) 0.32
02-Aug-00 0.14 0.01 0.15 0.34
03-Aug-00 (1.02) (4.84) (5.86) 0.36
04-Aug-00 (1.55) 2.22 067 0.37
07-Aug-00 0.41 (2.61) (2.20) 0.39
08-Aug-00 (1.20) 0.01 (1.19) 0.46
09-Aug-00 3.46 8.54 12.00 0.49
10-Aug-00 (1.29y 1.24 (0.05) 0.49
11-Aug-00 0.76 (0.20) 0.56 0.56
14-Aug-00 (3.16) (2.66) (5.82) 0.56
15-Aug-00 (0.32) (3.45) (3.78) 0.63
16-Aug-00 (1.83) 0.61 (1.21) 0.64
17-Aug-00 0.40 (1.81) (1.42) 067
18-Aug-00 (0.84) (1.80) (2.64) 0.67
21-Aug-00 (0.32) (1.99) (2.31) 0.72
22-Aug-00 1.04 1.00 2.05 0.78
23-Aug-00 2.64 3.63 6.27 0.82
24-Aug-00 (0.33), 082 0.49 0.90
25-Aug-00 0.67 (0.80) (0.13) 0.97
28-Aug-00 (0.06) 2.04 1.97 0.99
29-Aug-00 0.54 (1.21) (0.67) 1.00
30-Aug-00 0.95 0.21 1.16 1.00
31-Aug-00 3.39 1.43 4.82 1.02
01-Sep-00 (3.04) 1.64 (1.40) 1.11
04-Sep-00 1.24 (06 063 1.12
05-Sep-00 (0.48) 1.22) (169) 1.13
06-Sep-00 1.25 (2.22) (0.97) 113
07-Sep-00 0.29 0.21 0.49 1.16
08-Sep-00 (1.10) (3.41) (4.52) 1.23
11-Sep-00! (1.02) 0.21 (0 82) 1.51
12-Sep-00 (1.48) 3.77) (5.26) 1.53
13-Sep-00, 0.75 (0.39), 0.36 1.58
14-Sep-00 0.96 : 0.01 097 1.66
15-Sep-00 (1.55) _. (4.70) (6.25) 175
18-Sep-00 o taan| oo(s9n (10.44) 1.82
19-Sep-00 0.52 (5.86) (5.33) 1.94
20-Sep-00 4,04 4.73 8.77 1.97
21-Sep-00 0211 3.65 3se| 203
22-Sep-00 (0.60) (1.34) (1.94) 2.05
25-Sep-00 (1.59) 1.16 (0.43) 212
26-Sep-00 0.40 (1.91) (1.51) 2,16
27-Sep-00 1.41 3.47 4.88 2.32
28-Sep-00 (0.33) 0.01 (0.32) 2.33
29-Sep-00 [R5 . (1.33) (1.81) 2.52
02-Qct-00 0.73) (0.57), (1.30) 2.68
03-Oct-00 0.07 B 1.16 1.23 2.72
04-Oct-00 (0.19) (1.72) €1.92) 275
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ANEXO 4, CALCULOS EN EXCEL-~-

BANCO SANTANDER MEXICANO
CALCULO DEL VAR POR EL METODO HISTORICO

TOTAL CETES

Perdidas/Ganancias

Fecha Pérdidas/Ganancias A | Peérdidas/Ganancias B otat VaR

05-Oct-00 0.14 0.58 072 2.81
06-Oct-0C {0 .26) (0.76) (1.02) 2.86
08-Oct-00 0.07 ao1 oo8 2.93
10-Oct-00 0.60 2.90 3.50 3.02
11-Qct-00 {0.52) (0.986) (1.48) 3.10
12-Oct-00 1.50) (8.17) {9.68)! 3.20
13-Oct-00 (0.38) 0.95 0.56 3.33
16-Oct-00 0.14 190 203 3.37
17-Oct-00 (2.88) (12.98) (15.86) 3.45
18-Oct-00 {3.04) (6.30) (9.34) 3.50
19-Oct-00 0.68 234 3.02 3.64
20-Oct-00 (0.87) 2.32) (2.99) 3.66
23-0ct-00 (0.85) 0.36 (0.48) 3.78
24-Oct-0C (0.30) 1.08 078 3.86
25-Oct-00 (2.15) (4.44) (6.59) 4.10
26-Oct-00 (029 (1.05) (1.34) 4.15
27-Oct-00 (0.82) 1.95 1.13 4.42
30-Oct-00 1.25 1.07 232 4.49
31-Oct-02 (0 70) 1.08 0.37 4.52
01-Nov-00 (0 52) (2.66) {3.18) 4.82
02-Nov-00 ool 0.01 0.01 4.84
03-Nov-00 (0.05) (1.76) (1.81) 4.84
06-Nov-00 0.18 (0 35) (0.16) 4.88
07-Nov-00 (0 29) (0.87) (1.16) 4.90
08-Nov-00 (122) o0 (1.21) 4,92
08-Nov-00 0.59 (5 55) (4.96) 4.93
10-Nov-00 0.30 0.70 0.99 5.18
13-Nov-00 (1.04) 087 0.17) 527
14-Nov-00 0.99 a.01 1.00 537
15-Nov-00 (0.52) 897 845 549
16-Nov-00 (0.34) (0.53), . (0.87) 5.52
17-Nov-00 (0.05) (1.77) (1.82) 5.61
20-Nov-20 0 o1 0.0t 0.01 577
21-Nov-00 (0.57) {1.76) (2.33) 5.84
22-Nov-00 (1.08) 4.01) (5.09) 6.27
23-Nov-00 (0.90) (2.93) (3.83) 6.30
24-Nov-00 023 5.04 527 632
27-Nov-00 0.01 0.0% 001 6.41
28-Nov-00 0.0t 0.01 0.01 7.13
29-Nov-00 (0.56) 0.87) (1.42) 7.21
30-Nov-00 (0.05) 0.18 0.13 7.32
01-Dec-00 001 0.01 0.0% 7.49
04-Dec-00 1.93 o0.88 2.81 7.61
05-Dec-C0 1.27 7.80 9.08 7.68
06-Dec-00 2.95 5.80 8.74 8.20
07-Dec-N0 (0.65) 1.47 0.82 B.45
08-Dec-u0 1.20 3.70 4.90 8.61
11-Oec-00 (0.23)] (0.73), (0.97)| 8.74
12.Dec-00 0.01 0.01 0.01 8.76
13-Dec-00 1.82 (0.92) 0.90 8.77
14-Dec-00 0.31 0.0t 0.32 9.08
15-Dec-00 {1.33) (1.47) {2.79), 9.18
18-Dec-00 0.31 1.85 2.16 11.44
19-Dec-00 0.55 0.56 111 11.53
20-Dec-00 (3.34) (9.46) (12.80) 12.00
21-Dec-00 (0.58) (7.96) (8.54) 12.60
22-Dec-00 0.12 - (0.17) (0.05) 12.74
25-Dec-00 0.01 0.01 0.01 13.78
26-Dec-00 (1.50) (0.34) (1.85) 15.05
27-Dec-00 0.06 1.76 1.82 16.46
28-Dec-00 (0.51) {1.05) {1.56)/ 26.76
29-Dec-00 0.35 1.59 1.94 31.49
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