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INTRODUCCION

El objetivo del presente trabajo es el de dar a conocer las herramientas necesarias para el
célculo, la administracion y la entrega del valor en riesgo de la cartera de valores de las
Compaiiias de Seguros, mediante el empleo de bases matematicas, administrativas y

legales.

Debido a los grandes percances financieros a los que se han enfrentado diversas
compaiiias a causa de la mala administracién del riesgo financiero, con el paso del tiempo
se han ido implementando diversas medidas para poder cubrirse de estas pérdidas
econdmicas, una de estas medidas es el empleo del calculo del VaR. En un principio, el
principal sector que ha hecho uso de esta forma de cubrirse contra el riesgo, ha sido el
sector bancario, pero con el paso del tiempo y debido a que los riesgos financieros no
solamente afectan al sector bancario, sino también al sector no bancario, en el cual se
encuentran las Instituciones de seguros, estas no se han quedado fuera en cuanto a
implementar medidas para protegerse de estos riesgos y de esta forma, mediante la
emision de distintas circulares que tratan de la materia, se ha hecho obligatoria la
implementacién del célculo del VaR en sus carteras de inversion.

El concepto de Value at Risk, o valor en riesgo, proviene de la necesidad de cuantificar
con determinado nivel de significancia o incertidumbre el monto o porcentaje de pérdida
que un portafolio enfrentara en un periodo predefinido de tiempo. Su medicion tiene
fundamentos estadisticos y el estandar es calcular el VaR con un nivel de significancia del
5%. Esto significa que solamente el 5% de las veces, o 1 de 20 veces (es decir una vez al
mes con datos diarios, o una vez cada 5 meses con datos semanales) se pueden tener
pérdidas que sobrepasen el estandar del portafalio.

El empleo del célculo del VaR significa poder contar con un método para calcular y
controlar el riesgo de mercado (el cual es fuente del riego financiero), de una forma facil
de entender, ya que su interpretacion se reduce a una cifra.

Las compaiiias de seguros también estan expuestas al riesgo financiero, razon por la cual
mediante lineamientos que dictan la Ley General de sociedades Mutualista de Seguros y
mediante el apego de las circulares que emite la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas
al respecto, las compaiiias de seguros, tienen que entregar de forma quincenal un reporte
de como esta integrada su cartera de valores y en este mismo reporte deben de remitir el
envio del célculo del VaR, por lo cual, el objeto de este estudio es proporcionar el material
necesario para poder administrar el riesgo de los diversos factores que afectan una
cartera de inversion, mediante la exposicion de 6 capitulos y tres anexos.
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Como se menciono anteriormente, este trabajo se compone de 6 capitulos, en el primero
de estos se aborda el tema del riesgo, mencionando los tipos de riego a los que la
sociedad se enfrenta asi como las formas que la sociedad ha tomado para prevenirlos,
haciendo un fuerte énfasis en el riesgo financiero, el cual es base para el desarrollo de
este trabajo, ya que es esta modalidad de riesgo en la cual se encuentran las variables
financieras que conforman una cartera de valores y las cuales son base de riesgo de la
misma.

A lo largo del segundo capitulo, se describen distintos instrumentos financieros que
forman parte de las carteras de inversion de las compaiiias de seguros, de la misma

forma en el tercer capitulo se explica como estdn conformados estas carteras de
inversion.

En el cuarto y quinto capitulo se abarca el tema del valor en riesgo y los modelos de valor
en riesgo que existen en el mercado, los cuales se aplican para poder identificar y
cuantificar el riesgo de una cartera de inversion.

Finalizando, el séptimo capitulo se dedica a describir la forma mediante la cual se ha ido
introduciendo el concepto del calculo del VaR dentro de las instituciones de seguros, la
raz6n del porque las instituciones de seguros estan obligadas a realizar el calculo del
valor en riesgo de su cartera de inversion, asi como, la forma en la cual debe de estar
integrado su departamento de administracién en riesgos. En este mismo capitulo, se
ejemplifica la forma en la cual las instituciones de seguros deben de realizar la entrega de
su cartera de valores y se realiza el calculo del VaR para una subcartera integrada por
acciones, considerando un nivel de significancia del 5% y un horizonte de inversién de 1
dia.



CAPITULO 1

EL RIESGO

1.1 2Qué es riesgo?

En el siglo XVI ya se tenia una concepcion modema del riesgo’, ya que se definia como
una contingencia que podia presentarse. Posteriormente, a mediados del siglo XX los
conceptos de riesgo e incertidumbre se trataron de manera indistinta; sin embargo,
actualmente existe una diferencia muy clara entre riesgo e incertidumbre; mientras la
incertidumbre es subjetiva y no mensurable, lo que implica una distribucién de frecuencia
desconocida, el riesgo es cuantificable y objetivo, con una distribucion de frecuencias
conocida.

Cuando alguien escucha que existe riesgo en una situacién particular, lo que entiende es
que existe incertidumbre en ésta, y que la posibilidad de que suceda una situacién
desfavorable se encuentra presente. La palabra incertidumbre se refiere entonces a la
duda, basada en la falta de conocimientos sobre lo que pasara o no pasara en el futuro.
Por lo tanto, la presencia del riesgo genera incertidumbre en los individuos al ser
reconocido.

Al existir el riesgo en alguna circunstancia, debe de haber por lo menos dos posibles
resultados y al menos uno de ellos debe de ser desfavorable, ya que si estamos seguros
de que ocurrirA una pérdida o bien de que el suceso no acarreara situaciones
indeseables, entonces no estamos hablando de la presencia del riesgo.

En su definicién mas simple podemos definir al riesgo como la posibilidad de obtener un
resultado negativo.

! Los origenes de la palabra riesgo se remontan al latin, a través del francés risque y el italiano risco. El sentido original de
risco es amputar como una piedra, del latin re-, tras, y secare, cortar. De aqul el sentido de poner en peligro para los
marineros que tenian que navegar alrededor de peligrosas piedras afiladas.

? Marshal (1997).



CAPITULO 1. EL RIESGO

1.1.1 Tipos de Riesgos
Existen muchos tipos de riesgo, atendiendo a su origen se clasifican en :
»  Riesgos Naturales:

Aquellos originados por fenémenos de la naturaleza: inundaciones, terremotos,
erupciones volcanicas, etc.

. Riesgos Tecnologicos:

Aquellos asociados a accidentes de origen tecnologico, como el riesgo quimico, el nuclear
o el transporte de mercancias peligrosas. Comprende asimismo los grandes apagones
electricos.

*  Riesgos Antropicos®:

Aquellos generados por la actividad del hombre: accidentes de transporte piblico,
grandes concentraciones de personas (acontecimientos deportivos, festivos, etc.), colapso
de un edificio, etc.

. Riesgos financieros y no financieros:

Los riesgos incluyen todas las situaciones en donde hay una exposicién a la adversidad.
En algunos casos esta adversidad se relaciona con pérdida financiera, mientras que en
otros casos no ocurre asi, y el riesgo esta relacionado con todos los aspectos del entomno
humano. .

. Riesgos Dinamicos:

Los riesgos dinAmicos son aquellos que resultan de cambios en la economia, cambios en
el nivel de los precios, en la demanda de los consumidores, en la tecnologia, etc., que
pueden causar pérdida financiera a los miembros de la sociedad. Estos riesgos dinamicos
normalmente tienen impacto en la sociedad a largo plazo, considerando que son el
resultado de ajustes en la colocacion equivocada de recursos. Los riesgos dinamicos
pueden afectar a un gran nidmero de individuos, pero son menos predecibles que los
riesgos estaticos, ya que no ocurren con ninguna regularidad.

. Riesgos Estaticos:

Estos involucran aquellas pérdidas que ocurririan aun si no hubiera cambios en la
economia, se relacionan con la deshonestidad de los individuos y con su pericia. La
pérdida estatica esta relacionada con la destruccién de algin bien o el cambio de su
posesion como resultado de la deshonestidad del error humano. Los riesgos estaticos
tienden a ocurrir con algin grado de regularidad y entonces son generalmente
predecibles, y por lo tanto son perceptibles de aseguramiento.

3 Antrépico. Adj. Relativo al hombre o a sus actos.



CAPITULO 1. EL RIESGO

. Riesgos Fundamentales:

Estan relacionados con pérdidas que son impersonales en pérdida y en origen, son un
grupo de riesgos que son causados fundamentalmente por la economia, la sociedad y los
fenémenos politicos, asi como también de los fenémenos fisicos, afectan a largos
segmentos de la poblacién o inclusive a toda ella, como ejemplo se tiene: desempleo,
guerra, inflacién y terremotos.

. Riesgos Particulares:

Estan relacionados con pérdidas que afectan a los individuos méas que al grupo entero,
pueden ser estaticos o dinamicos, como ejemplo tenemos: el incendio de una casa o el
robo de un banco, etc. Los riesgos particulares son considerados responsabilidad de los
propios individuos. Estos riesgos pueden ser objeto de asegurabilidad, prevencién o
alguna otra técnica.

. Riesgos Especulativos:

Describen situaciones en donde hay posibilidad de pérdida pero también de ganancia, en
este contexto el riesgo es deliberadamente creado con la esperanza de ganar, ejemplos
de ello son: Las apuestas en los juegos de azar; alguna inversién, ya que puede haber
pérdida si el producto no es aceptado en el mercado al precio suficiente para cubrir
costos, pero a cambio se espera una cierta ganancia, etc. Normalmente estos riesgos no
son asegurables.

= Riesgos Puros:

Designan situaciones en las que solamente existen dos casos: pérdida y no pérdida,
como ejemplo, la persona que compra un automévil debe considerar la posibilidad de que
algo pueda ocurrir que pudiera dafiar o destruir el automoévil, los posibles resultados son
pérdida y no pérdida. Normalmente estos riesgos si son asegurables.

Entre los riesgos puros, tenemos a los Riesgos Personales, los cuales son aquellos en los
que existe posibilidad de pérdida de ingresos o pertenencias como resultado de la pérdida
de habilidad para tener ingresos, lo cual se puede deber a 4 principales causas:

a) Muerte prematura,
b) Edad avanzada,
c) Enfermedad

d) Desempleo.

Mas adelante, vamos a describir con mayor amplitud los riesgos de tipo financieros, los
cuales son base para el desarrollo del presente trabajo.



CAPITULO 1. EL RIESGO

1.1.2 Métodos de Prevision del Riesgo.

La actitud de las personas frente a-un riesgo son basicamente de prevision o de
indiferencia. Una actitud de indiferencia consiste en conocer la existencia del riesgo y no
realizar ninguna accién al respecto, en tanto que una actitud de prevision consiste en que
una persona toma una serie de medidas para hacer frente a los posibles efectos que
tendria la manifestacion del evento asociado al riesgo.

Las actitudes de prevision consisten en aiguna de las siguientes acciones:

. Evitar el riesgo.
El cual resulta una técnica negativa mas que positiva, ya que la superacion y el
desarrollo tanto personal como social, depende en gran medida de la toma de
riesgos a lo largo de la vida.

. Retener el riesgo
La retencion del riesgo es quizas el método mas comian de tratarlo, en muchos
casos no se hace absolutamente nada para combatirio, cuando los individuos no
toman ninguna accién positiva para rechazarlo, reducirio o transferirlo, se dice que la
posibilidad de pérdida que esta relacionada con el riesgo esta siendo retenida.

La retencién del riesgo puede ser consciente o inconsciente. La retencion del riesgo
de manera consciente se da cuando el riesgo es percibido y no es transferido ni
reducido. Cuando el riesgo no es reconocido, se dice que ha sido inconscientemente
retenido. La retencién del riesgo puede ser voluntaria o involuntaria. La retencion del
riesgo voluntaria es caracterizada por el reconocimiento de que el riesgo existe y un
acuerdo para asumir la pérdida asociada, la decision de retener el riesgo
voluntariamente se hace por que no existen ofras alternativas mas atractivas. La
retencién del riesgo de manera- involuntaria ocurre cuando los riesgos no pueden
ser reducidos, rechazados o transferidos.

La retencion del riesgo es un método legitimo de tratar el riesgo y en muchos casos
puede ser lo mejor, cada individuo debe decidir que riesgos retener, cuales rechazar
y cuales transferir.

. Transferir el riesgo.
Este método consiste en transferir el riesgo a una persona que tenga mayores
habilidades y posibilidades de hacerle frente.

Esta transferencia puede ser hecha mediante contratos, como un claro ejemplo de
esto, considérese las empresas aseguradoras en las cuales los individuos
transfieren sus riesgos.



CAPITULO 1. EL RIESGO

B Compartir el riesgo.
Consiste en el acuerdo de compartir pérdidas con un grupo de personas expuestas
a una situacién desfavorable comin.

El riesgo puede ser compartido cuando hay algun tipo de arreglo para compartir
pérdidas, de hecho el riesgo es compartido en muchas formas en la sociedad, por
ejemplo, cuando se forma alguna compaiiia, cada accionista comparte el riesgo de
quiebra o de pérdidas financieras con los demas accionistas.

. Reducir el riesgo.

El riesgo puede ser reducido en dos formas: la primera es a través de la prevencion
y el control, se deben crear programas de seguridad y medidas para prevenir
pérdidas, ejemplos de ello son: cuidado de la salud, departamentos de bomberos,
alarmas contra incendios, etc.

La segunda forma es considerando la ley de los grandes nimeros, es decir
combinando un nimero muy grande de unidades expuestas al riesgo, entonces es
posible realizar estimaciones precisas de las pérdidas futuras del grupo, en este
contexto es posible crear una organizacion, tal como una compaiiia de seguros para
asumir la posibilidad de pérdida de cada expuesto.

1.2 Administracién de Riesgos

Ahora bien, ya que conocemos lo que significa el riesgo, los tipos de riesgos a los que
estamos expuestos y las formas de prevenirlo, hay que analizar la forma en la que
podamos administrar todos estos conocimientos para poder contrarrestario de una forma
optima, por lo anterior vamos a hacer uso de el proceso de Administracién de Riesgos.

Definamos a la Administracion de Riesgos como “el proceso de planificar, organizar,. dirigir
y controlar las actividades relacionadas con la identificacién, andlisis y evaluacion de los
riesgos a los que esta expuesta una organizacion, con el proposito de eliminarios,
reducirlos, retenerlos o transferirlos”, todo lo anterior como una forma de administracion y
prevision del riesgo como se ha descrito anteriormente.

El principal objetivo de la administracion de riesgos es determinar y aplicar las medidas
necesarias para evitar que una pérdida fortuita afecte, en forma extraordinaria, la
estructura financiera y la efectividad operacional de una empresa; brindando la seguridad
de que se conocen los riesgos que pueden afectar la existencia de la misma o el resultado
de sus operaciones y minimizando las pérdidas al establecer medidas de seguridad
adecuadas.

Los origenes de este proceso de administracion del riesgo se remontan a los origenes de
la humanidad; ya que desde sus inicios, el hombre se ha tenido que enfrentar a diversos
riesgos como el frio, las sequias, los fuertes vientos, el granizo, las inundaciones, etc, en
su lucha por su supervivencia. Por lo que desde esos momentos traté de evitar, alejar o
aminorar esos acontecimientos, conslituyéndose de esta manera, una forma de
administrar el riesgo.
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La Administracion de Riesgos es, por lo tanto, el resurgimiento del mismo espiritu que dio
nacimiento al seguro y que debido a las circunstancias de constante cambio e
incertidumbre que prevalecen en la actualidad, ha ido adquiriendo nuevos cambios para
abarcar cada vez mas y nuevas areas que estan expuestas a el riesgo.

Anteriormente vimos a la incertidumbre respecto al riesgo, ahora comparémosla respecto
a las administracion de riesgos: | a incertidumbre en los flujos de insumos, en la demanda,
en los procesos, asi como en el valor de los activos y los pasivos no puede ser ignorada
en la operacién de una institucién, cualquiera que sea su naturaleza.

La incertidumbre genera riesgos y oportunidades y la administracion de riesgos se ocupa
de:

i) La identificacion de las fuentes relevantes de incertidumbre,

ii) La cuantificacién de los riesgos,

iii) El desarrollo de estrategias y procedimientos para evitar o controlar las consecuencias
adversas derivadas de los riesgos, asi como de

iv) La optimizacién de los procesos de operacibn en presencia de la incertidumbre
remanente.

Hoy en dia, gracias a la administracion del riesgo, una gran cantidad de situaciones
desfavorables pueden ser identificadas, medidas y controladas, ya que su conocimiento
nos proporciona las herramientas necesarias para hacerle frente y nos obliga a crear
nuevos métodos para administrario y amoldario de acuerdo a nuestras necesidades.

De esta forma estamos en condiciones de enfrentamos a la incertidumbre.

El concepto de Administracién de Riesgos ha cobrado una creciente importancia en los
ambitos internacional y nacional, especialmente en el sector financiero, donde no sélo se
genera una abundante literatura técnica sino que la regulacién ha asimilado el concepto y
ahora es obligatorio que las instituciones financieras cuenten con un 4rea especializada
en la administracién de riesgos.

La administracibn de riesgos, como ya se ha mencionado, también se enfoca a
administrar los riesgos financieros a los que estan expuestas las empresas, como mas
adelante se desarrolla.

1.2.1 Riesgo Financiero

Las empresas estdn expuestas a tres tipos de riesgos: de negocios, estratégicos y
financieros.

Los riesgos de negocios son aquellos que la empresa esta dispuesta a asumir para crear
ventajas competitivas y agregar valor para los accionistas, estos tienen que ver con el
mercado del producto en el cual opera la empresa y comprenden innovaciones
tecnoldgicas, disefio del producto y mercadotecnia. Este riesgo lo tienen todas las
empresas.
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En contraste, los riesgos estratégicos son los resultantes de cambios fundamentales en la
economia o en el entorno politico (nacionalizaciones, expropiaciones, efc.).

Los niesgos financieros estan relacionados con las posibles pérdidas en los mercados
financieros. Los movimientos en las variables financieras, tales como las tasas de interés
y los tipos de cambio, precio de las acciones, etc, los cuales constituyen una fuente
importante de riesgos para la mayoria de las empresas.

Estos resultados inesperados pueden realizarse debido a dos factores principales; el
grado de la volatilidad de la variable financiera relevante y el grado de exposicion de la
misma.

En resumen, la administracion del riego financiero implica la medicién de la volatilidad de
las variables financieras, la identificacion y medicion de la exposicién a las mismas y el
control de dicha exposicion.

1.2.2 Fuentes de Riesgo Financiero

De acuerdo a la clasificacion que propone la CNBV y que adoptaron las demas
autoridades financieras en México, podemos diferenciar basicamente cinco tipos de riesgo
financiero:

. Riesgos de mercado.

El riesgo de mercado tiene su origen en los cambios de precio de los activos y pasivos
financieros, los cuales son medidos por los cambios en el valor de las poslcnones de
apertura o en base a sus ganancias.

El riesgo de mercado puede presentarse en diversas formas, entre las que se encuentran:

Riesgo de tasas de interés. Se refiere al riesgo de que el nivel de las tasas de interés de
mercado se modifiquen, en particular de que aumenten.

Riesgo de tipo de cambio. Las unidades de inversion, por ejemplo el délar, diariamente
tienen una cotizacién con respecto al peso, por lo que su evolucién dentro de un horizonte
de inversibn grande es incierta, ya que esta dependerd del comportamiento de la
cotizacién délar/peso en este periodo, y si esta cotizacién llegara a tener cambios
significativos, el valor de la inversion también los tendra.

Riesgo de precios. Este tipo de riesgo es resultado de cambios en los precios de las
acciones.

Estos riesgos han ido aumentando en los dltimos afios y se han intemacionalizado por lo
que no nos vemos afectados por lo que pasa en el mercado local sino también por lo que
sucede en los mercados extranjeros.



CAPITULO 1. EL RIESGO

. Riesgos de crédito.

Este se presenta cuando las contrapartes estan poco dispuestas o imposibilitadas para
cumplir con sus obligaciones contractuales, o cuando el valor de mercado de las
obligaciones de la contraparte se incremente.

Este tipo de riesgo tiene dos formas:
- Riesgo de Crédito: cuando se presta dinero ( a un acreditado)
- Riesgo de Contraparte: cuando se pacta una operacién de compra-venta de titulos

. Riesgos de liquidez.

Se refiere a la posibilidad de que la institucién no cuente con los recursos monetarios
necesarios para cubrir los gastos de operacion y/o los retiros de sus depositantes.

También se le puede definir como la contingencia de que la entidad incurra en pérdidas
excesivas por la venta de activos a descuentos inusuales y significativos, con el fin de
disponer rapidamente de los recursos necesarios para cumplir con sus obligaciones
contractuales. . Este tipo de riesgo es dificil de cuantificar.

. Riesgos operativos.

Se refiere a las pérdidas potenciales resultantes de sistemas inadecuados, faltas
administrativas, controles defectuosos, fraude (situaciones donde los operadores falsifican
intencionalmente informacién) o error humano. Dentro de este tipo de riesgo se incluyen
los riesgos de ejecucion, riesgo de modelo y los riesgos tecnolégicos.

Los riesgos de ejecucion abarca las situaciones donde se falla en la ejecucién de las
operaciones de liquidacion, el riesgo de modelo es el peligro sutil de que el modelo para
valuar sea el inadecuado y por ultimo el riesgo tecnolégico, se refiere a la necesidad de
proteger los sistemas del acceso no autorizado.

Otros ejemplos del riesgo operacional son las fallas de sistemas, las pérdidas
ocasionadas por desastres naturales, o los accidentes que involucran a los individuos
clave.

La mejor protecciéon contra el riesgo operacional consiste en la redundancia de sistemas,
la definicion clara de responsabilidades con fuertes controles intemos y la planeacion
regular de contingencias.

Un claro ejemplo de este tipo de riesgo es el Desastre que sufrié el Banco de Barings, el
cual se detalla en el Anexo 1 del presente trabajo.

. Riesgos legales.

Se presenta cuando una de las contrapartes no tiene la autoridad legal o reguladora para
realizar una transaccion.
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De acuerdo a la CNBV podemos definir a este tipo de riesgo como la pérdida potencial
por aplicacion de sanciones, incumplimiento de disposiciones legales, y resoluciones
judiciales desfavorables.

El riesgo legal también incluye el riesgo regulatorio, el cual hace referencia a actividades
que podrian quebrantar regulaciones gubemamentales, tales como la manipulacién del
mercado, la operacion con informacion privilegiada, etc., claro esto es de acuerdo a la
estructura regulatoria de cada pais.

A manera de ejemplo, consideremos lo siguiente, en el caso de México:

En el caso de los bancos mexicanos, los riesgos mencionados se manifestaron durante la
crisis de 1994-1995, ya que, los bancos tuvieron problemas de capitalizacion (riesgo de
crédito) y esto fue debido a contratos mal elaborados (riesgo legal), trece empresas
fueron intervenidas por manejos inapropiados (riesgo operativo), las pérdidas de los
bancos fueron importantes debido a la devaluacion del peso y el incremento de las tasas
de los Cetes de 70 puntos porcentuales (riesgo de mercado) y por dltimo después de la
devaluacion numerosos cuenta habientes de la banca retiraron sus depdsitos en ddlares
y, ante la insuficiencia de efectivo, el banco central tuvo que otorgar prestamos en délares
a los bancos para que éstos a su vez, atendieran las necesidades de su clientela (riesgo
de liquidez).

De acuerdo al desarrollo de este trabajo vamos a analizar el riesgo financiero basandonos
principalmente en la fuente de riesgo de mercado, ya que es la que nos va a ayudar a
determinar el Valor en Riesgo, de acuerdo a las formas en las que este tipo de riesgo se
presenta en este entomno (riesgo de tasas de interés, riesgo de tipo de cambio, riesgos de
precios, etc.).



CAPITULO 2

INSTRUMENTOS FINANCIEROS

A continuacién se hara una breve descripcion del mercado en el que los instrumentos
financieros son negociados, de la misma forma se mencionaran las principales
caracteristicas de los instrumentos financieros que pueden integrar una cartera o
portafolio de inversion, ejemplificando en algunos casos, la forma en el que estos se
manejan.

2.1 Mercado Financiero

El sistema financiero se compone de mercados, intermediarios, empresas de servicios y
otras instituciones cuya finalidad es poner en practica las decisiones financieras de
familias, compaiiias y gobiernos. El sistema financiero modemo se caracteriza por ser
global, los mercados e intermediarios financieros estan conectados por medio de una
amplia red internacional de comunicaciones, de modo que la transferencia de pagos y la
negociacion de valores se llevan a cabo practicamente las 24 horas del dia.

Los mercados financieros agrupan a diversas instituciones u organismos interrelacionados
que se caracterizan por realizar una o varias de las actividades tendientes a la captacion,
administracion, regulacion, orientacion y canalizacién de los recursos econdémicos de
origen nacional e intemnacional. Estas tareas pueden realizarse por la via del ahorro o de
la inversion de las personas fisicas y morales, asi como de los prestamos solicitados por
empresas que pretendan obtener un beneficio econémico a partir de su incursién en
alguna de las modalidades del Mercado.

Los integrantes del mercado reciben de manera directa o indirecta, un beneficio
econdémico por el desempefio de su actividad: en el caso de una institucién privada con
fines lucrativos, mediante una comision o interés, en el de una institucién privada no
lucrativa, a través de sus cuotas de sus agremiados que si obtienen ganancias
econdmicas; en la figura de los organismos gubermnamentales, via impuestos sobre las
actividades econémicas que se generan dentro del mercado o a raiz del mismo y que
recauda el gobiemo en su conjunto; al mismo tiempo éste también se fondea de manera
directa mediante la colocacién de instrumentos gubernamentales de inversion.

Los tipos fundamentales de activos financieros son: deuda, capital contable e
instrumentos derivados. El mercado financiero se puede clasificar con base al plazo de los
créditos que se negocian. El mercado de la deuda a corto plazo (menos de un afio) recibe
el nombre de mercado de dinero y el mercado de la deuda y acciones corporativas a largo
plazo (mayor o igual a un afio) se denomina mercado de capitales.
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2.1.1 Mercado Mexicano de Valores

Antes de comenzar a clasificar y definir algunos de los instrumentos financieros mas
conocidos en el mercado, vamos a hablar un poco acerca del mercado en el que estos
son negociados. :

. El Mercado Mexicano de Valores es el Sistema Financiero que opera en nuestro pais,
teniendo en cuenta que un sistema financiero es el conjunto de mercados, instituciones,
leyes, regulaciones y sistemas de operacién a través de los cuales los instrumentos
financieros son intercambiados. Asi el Mercado Mexicano de Valores es el mercado
financiero a través del cual se mueven diversos flujos de recursos, ofrecidos por los
inversionistas y agotados por los demandantes de créditos de manera contintia.

De esta forma el Mercado de Valores es el conjunto de normas y participantes (emisores,
intermediarios, inversionistas y otros agentes econdmicos) que tienen como objetivo
permitir el proceso de remisién, colocacion, distribucion e intermediacion de los valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, entendiéndose por “valores”
a las acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se emitan en serie o en masa.

2.1.2 Estructura del Mercado Mexicano de Valores

Los agentes econdmicos que concurren al Mercado Mexicano de Valores se pueden
dividir en cinco grandes grupos:

. Inversionistas.

Los inversionistas son personas fisicas o morales cuya actividad no esta relacionada de
manera directa a la intermediacion financiera, pero que debido a su actividad generan o
redinen importantes excedentes de flujo de efectivo de manera sistemética, debido a esto
los inversionistas mantienen una posicion larga de recursos financieros y demandan
valores con el fin de obtener rendimientos.

Dentro de este grupo tenemos a los inversionistas institucionales, para los cuales su
objetivo principal es el de maximizar rendimientos de largo plazo y minimizar los riesgos
de pérdida de capital en el corto plazo. Los recursos de estos inversionistas provienen en
su mayoria de fondos de pensiones y jubilaciones, asi como por aseguradoras. En
México, este tipo de inversionistas esta representado por las sociedades de inversién, los
fondos de pensiones y las compaiiias aseguradoras, entre otros.

. Emisores de Valores.
Son aquellas personas morales que requieren de financiamiento para diversos proyectos,
por lo que estos agentes econdémicos emiten titulos, que a través de un intermediario

financiero son colocados en el Mercado de Valores. Algo que distingue a los emisores es
que estan dispuestos a otorgar un rendimiento a cambio del crédito requerido.
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Entre los emisores tenemos la siguiente clasificacion:

Gobierno. En México, el Gobierno Federal es uno de los principales demandantes de
recursos. Es por esto que el Banco de México convoca regularmente a los intermediarios
financieros a la compra de titulos gubernamentales a nombre del Gobiemo Federal. En
este rubro también se consideran los gobiernos estatales, ademéas de ciertas instituciones
y organismos gubernamentales.

Instituciones Bancarnias. La banca en general esta integrada por aquellas instituciones
cuya principal actividad reside en “la captacién de recursos en el mercado nacional para
su colocacion entre el publico”.

Empresas. Este tipo de empresas tienen acceso al mercado de valores por la buena
imagen corporativa que tienen frente a la sociedad, por lo general, estas empresas emiten
papel comercial y acciones de distintos tipos para obtener financiamiento.

. Intermediarios financieros.

Los intermediarios financieros son personas morales autorizadas para efectuar
operaciones de correduria y otras similares con el fin de poner en contacto a la fuerza
oferente y demandante de valores, entre sus principales actividades podemos mencionar
las siguientes:

- Celebrar operaciones de compra y venta de valores emitidos o garantizados por
terceros.
- Administrar y manejar carteras de valores de inversionistas.

Debido a las actividades que desarrollan estas entidades financieras, tienen la capacidad
de neutralizar posiciones, esto es por que al contar con una cartera de clientes, es posible
que algunos de estos clientes demanden Titulos y al mismo tiempo ofro segmento de sus
clientes desee venderlos, por lo que el intermediario financiero puede reducir sus costos
al cerrar éstas posiciones sin recurrir directamente al mercado.

Los intermediarios financieros en nuestro pais pueden ser diferenciados en Bancos o
Casas de Bolsa ya sea integrantes de algin grupo financiero o independientes, los
intermediarios financieros para operar, deben de estar inscritos previamente en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios Financieros y ser autorizados por la CNVB
y la BMV.

" Organismos de regulacion y supervision.
En el Mercado Mexicano de Valores se puede identificar a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico como cabeza reguladora del sector, al Banco de México como regulador

monetario del sistema y a una entidad por debajo de aquellas: la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores.

12.
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. Instituciones de apoyo.

Estas instituciones surgen con el objetivo primordial de contribuir a la operacion y el buen
funcionamiento del Mercado Mexicano de Valores, proporcionando la infraestructura fisica
y tecnolégica en general, entre estas podemos mencionar a las Bolsas de Valores,
Instituciones para el Depoésito de Valores (INDEVAL), proveedores de precios, etc.

2.1.3 Modalidades del Mercado Mexicano de Valores
El Mercado Mexicano de Valores se puede clasificar como:

Mercado Organizado. Comprende los valores de renta fija con plazos menores a un aiio
que se cotizan en el Mercado de Dinero, y al Mercado de Capitales, donde se intermedian
valores de renta variable tales como: acciones, warrants, o aquellos valores con plazos
mayores a un aio, todos ellos enmarcados a través de la Bolsa Mexicana de Valores.

Mercados Informales. (Over the Counter), o fuera de la bolsa. Tiene tres
subclasificaciones: el Mercado de Dinero, donde se manejan instrumentos de a plazos
menores o iguales a un afio; el Mercado de Capitales, con instrumentos de vencimientos
mayores a un afio y el Mercado de Operaciones Especializadas con instrumentos tales
como Forwards cambiarios, Swaps de Divisas, Operaciones de Futuros y Opciones de
Metales, etc.

Asi también, el Mercado de Valores presenta dos fases de emision principales:

L] Mercado Primario.

Formado por las operaciones con los instrumentos financieros recién emitidos, las
operaciones son realizadas exclusivamente entre el emisor y el inversionista ( en México,
las casa de bolsa).

En este mercado se ofrece a los participantes emisiones nuevas de valores, con el fin de
financiar deuda nueva o proyectos nuevos de inversion. Por medio de estas nuevas
emisiones, la tesoreria del emisor se hace llegar recursos financieros frescos.

Cabe resaltar que la colocacion de los valores se puede realizar a través de oferta publica
(subasta al mejor postor) o de una colocacion privada (entre un grupo reducido).

. Mercado Secundario.

Formado por las operaciones con los valores emitidos con anterioridad, es decir, las
operaciones realizadas en este mercado son exclusivamente de "reventa® (inversionista-
inversionista).

Las operaciones con valores en este mercado ya no representan una enfrada de recursos
a la tesoreria de los emisores.
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El mercado primario y el mercado secundario estan intimamente relacionados, pues el
aumento en el precio de los instrumentos ocurrida en el mercado secundario tiende a
afectar en el mismo sentido a los instrumentos colocados en el mercado primario y
viceversa. Esto ocurre porque los inversionistas cambian con facilidad de un mercado a
otro, creando una especie de arbitraje que hace eficiente el mercado en general.

Ahora bien, atendiendo a nuestro principal interés que son los instrumentos financieros,
existe una gama importante de instrumentos con los que se celebran diversas
operaciones. Estos instrumentos son emitidos con caracteristicas especificas y propias,
por lo cual es importante su clasificacion atendiendo a varios criterios, en nuestro caso los
vamos a clasificar tomando en cuenta el tipo de recursos que se negocian en ellos,
obteniendo la siguiente clasificacion:

Mercado de Dinero.
Mercado de Capitales.
Mercado de Divisas.
Mercado de Derivados.

2.1.4 Mercado de Dinero

Formado por las operaciones con instrumentos financieros en los que no esta involucrado
el capital de la empresa emisora o de los inversionistas. Regularmente los instrumentos
negociados en éste estrato son emitidos a un plazo menor a un afio.

En el mercado de dinero los inversionistas buscan una rentabilidad fija para sus fondos,
con la necesidad de obtener liquidez y rendimiento lo antes posible, por su parte los
emisores ofrecen estos valores a fin de obtener liquidez y financiamiento. Es aceptada la
idea de que los instrumentos colocados y negociados en este mercado presentan un
riesgo bajo y una bursatilidad alta.

Por su tipo de colocacion los instrumentos de este mercado se clasifican en:

- Instrumentos que cotizan a descuento. Son aquellos cuyo precio de compra esta
determinado a partir de la tasa de descuento que se aplica sobre su valor nominal, es
decir, su precio es menor a su valor nominal, por lo cual el rendimiento se presenta
como una ganancia de capital.

- Instrumentos que brindan cobertura cambiaria y/o cobertura contra la inflacién. En
este rubro se encuentran aquellos titulos que estan denominados en monedas
extranjeras pero que se pagan en moneda nacional, los que estan indexados a la
tasa de inflacién y los denominados en las llamadas Unidades de Inversién (UDI's).
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A este mercado se le puede subdividir de acuerdo con el emisor de los titulos en tres
categorias:

1. Valores emitidos por el gobierno:

Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES);
Bonos; y,

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes).

2. Valores emitidos por instituciones bancarias:
Aceptaciones Bancarias (AB's);

Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV's);
Certificado de Depésito Bancario; y,

Bonos Bancarios.

3. Valores emitidos por empresas:
Pagarés a mediano plazo; y,
Papel Comercial.

El mercado de dinero en México responde basicamente a las necesidades que tiene el
Gobierno Federal para financiar su gasto corriente y a las necesidades de las empresas
de financiar su capital de trabajo.

2.1.5 Mercado de Capitales

Este mercado se constituye por el conjunto de operaciones que se realizan con los
instrumentos que tienen la caracteristica principal de involucrar directamente al capital de
la empresa emisora, por lo que estos instrumentos son emitidos generalmente a un
periodo de vencimiento mayor a un afio.

En este mercado concurren fondos que provienen del ahorro de personas, empresas y el
Gobierno, estos fondos son destinados mayormente al financiamiento de proyectos de
largo plazo y a la formacion de capital fijo, en forma de inversiones a largo plazo.

En el caso de las empresas, este mercado es utilizado para ampliar y modemizar su
planta productiva, de ahi su importancia en el desarrollo de un pais. El mercado de
capitales es usado por el Gobiemo para cubrir sus necesidades de desfase entre el
ejercicio de su gasto cormiente y la percepcién de los impuestos. En este mercado se
considera que su nivel de riesgo es mayor en comparacién al de el mercado de dinero,
esto es debido a la temporalidad que manejan.
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Los instrumentos que pertenecen a esta clasificacion se dividen en:

1. Instrumentos de renta fija:

Obligaciones;

Pagarés;

Bonos Bancarios de Desarrolio,

Certificados de Participacion Ordinarios (CPO’s); vy,
Certificados de Participacién Inmobiliarios (CPI's).

2. Instrumentos de renta variable:
Acciones de las empresas, y
Acciones de las sociedades de Inversion.

2.1.6 Mercado de Divisas

Se puede definir como divisa a cualquier moneda extranjera referida a la unidad del pais
del que se trata. El mercado de divisas es uno de los mercados mas importantes en el
ambito financiero actual. EI mecanismo mas usual es a través de los mercados
organizados, aunque también el mercado forward es altamente recurrido. En ambos
destaca, por su participacion, otorgando gran liquidez a los mercados y por el volumen
operado, lo que es conocido como mercado interbancario, es decir, los participantes
Unicamente son bancos que actian por cuenta propia o por cuenta de terceros.

El mercado interbancario de cambios esta concentrado en cinco divisas principales: el
délar, el marco aleman, el yen japonés, la libra esterlina y el franco suizo. Una
caracteristica del mercado interbancario de divisas es el predominio de las operaciones
spot sobre las operaciones de derivados.

En el mercado de divisas los bancos centrales adquieren un papel relevante, puesto que
ellos son generalmente los encargados de establecer, vigilar y controlar las politicas
monetarias de los paises, asi como fungir como agentes financieros de los gobiemos,
para cumplir la funcién de estos con relacion a la conduccion de la economia de los
estados que representan. Por esta razén llevan a cabo una participacién decisiva en el
mercado de cambios.

El mercado de divisas se caracteriza por su peculiar lenguaje, en su negociacién. La
expresién de los precios de las divisas reconoce hasta el momento dos formas: la
cotizacibn europea y la cotizacion americana, a continuacién se explican las
caracteristicas de cada una de ellas.

La expresion europea es la forma de expresar los precios de las divisas, mas
comunmente utiizada en el mercado intemacional y consiste en presentar las
cotizaciones en relacién al namero de unidades de la divisa que se trate, con respecto al
délar. El método de cotizacién americana se utiliza sobre todo en la regién de los Estados
Unidos de América y expresa el precio de las divisas, presentando la divisa en términos
de las unidades de délar americano por la divisa que se trate.
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En México el mercado de divisas es un mercado un tanto restringido, ya que la mayoria
de nuestras operaciones en cuanto a divisas se relacionan directamente al délar. Los
diferentes productos que forman parte del mercado de cambios mexicano son:

Peso/ Délar

Peso/ Otra divisa diferente al délar

Divisa vs Divisa

Metales Amonedados (Centenarios, Certificados de plata, etc)
Forward de Peso/ Délar

Futuros de Peso/ Délar

Opciones de Peso vs Délar

2.1.7 Mercado de Derivados

Los instrumentos financieros derivados son contratos cuyo precio depende del valor de un
activo, el cual es cominmente denominado como el “subyacente” de dicho contrato. Los
activos subyacente pueden ser a su vez instrumentos financieros, por ejemplo una accion
individual o una canasta de acciones; también pueden ser bienes como el oro y la
gasolina; o indicadores como un indice bursatil o el indice inflacionario.

La finalidad de los derivados es distribuir el riesgo que resulta de movimientos
inesperados en el precio del subyacente entre los participantes que quieren disminuirlo y
aquellos que desean asumirlo. En el primer caso, se encuentran los individuos o
empresas que desean asegurar el dia de hoy el precio futuro del activo subyacente, asi
como su disponibilidad, mientras que en el segundo caso, se trata de individuos o
empresas que buscan obtener la ganancia que resulta de los cambios abruptos en el
precio del activo subyacente.

Los principales mercados donde se llevan a cabo operaciones con instrumentos
financieros son, las bolsas y los mercados informales. Los derivados intercambiados en la
bolsa cuentan con caracteristicas predeterminadas la cuales no pueden ser modificadas,
respecto a su fecha de vencimiento, monto del subyacente amparado en el contrato,
condiciones de entrega y precio; otra caracteristica importante es la existencia de la
Camara de Compensacion, la cual funge como comprador ante todos los vendedores y
viceversa, rompiendo asi el vinculo entre el comprador y vendedor individual. La
intervencion de la Camara de Compensacion garantiza que se lleve a buen termino el
contrato respectivo, ya que en caso de incumplimiento de cualquier participante, la
contraparte no dejara de recibir lo acordado. Actualmente los instrumentos derivados que
se cotizan en la bolsa son los futuros y las opciones.

Desarrollo del Mercado de Derivados a nivel mundial
Algunos instrumentos derivados, como las opciones y los futuros tienen una larga historia,

el primer uso de contratos forward en Europa fue posiblemente en Francia, mientras que
el primer caso conocido de un mercado de futuros organizado fue en Japén hacia 1600.
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A mediados del siglo XIX aparecen los mercados de futuros en Nueva York y Chicago,
que siguen existiendo en a actualidad y que son los principales mercados de futuros en el
mundo.

Chicago y Nueva York cubren todas las areas de actividad de los futuros, desde sus
origenes como mercado de materias primas (carne, cereales, minerales, petrleo) hasta
los mas recientes futuros sobre bonos, tasas de interés, indices bursatiles y divisas.

El desarrollo de las opciones durante las ditimas décadas como instrumento de
modificacion y de control del riesgo, ha tenido lugar principalmente en los paises
anglosajones.

A finales del siglo pasado, los avances matematicos, desencadenaron los primeros
intentos serios de calcular el precio de una opcion desde un punto de vista tedrico. El
eminente matematico Louis Bachelier presenta en Francia en 1900 la primera férmula que
pretende calcular el precio de una opcién; sin embargo fue hasta Black-Sholes y Merton
en 1973, que se contd con una teoria satisfactoria para explicar la valuacion del precio de
las opciones.

El crecimiento subsecuente de los derivados financieros ha sido explosivo. Su acelerado
crecimiento se da en respuesta a la necesidad de cubrir los riesgos financieros que
inevitablemente se presentan en la bisqueda de ganancias especulativas.

Como los principales factores responsables del crecimiento de este mercado a nivel
mundial podemos considerar los siguientes:

- Incremento de la volatilidad en la economia global

Durante los afios 70's y 80's se presentaron grandes periodos de volatilidad, por otro
lado, la globalizacion de los mercados financieros y de productos, ha expuesto a las
empresas a un mayor nimero de riesgos financieros, lo que ha creado la necesidad de
los productos financieros derivados como un instrumentos de cobertura.

- Cambios tecnolégicos

Las ventajas que brindan la vias de comunicacion mas baratas y el poder de la
computacion, han originado novedades financieras como los sistemas de administracion
de riesgos en linea y el mercado financiero de 24 horas. Asimismo, el crecimiento de la
teoria financiera ha propiciado la busqueda de nuevos instrumentos financieros para el
combate de los riesgos de mercado.

- Desarrollo politico
Con la revolucion de los mercados financieros y la creacion de nuevos instrumentos que
se manejan dentro de este ambito, también ha surgido la necesidad de crear nuevas leyes

y regular su crecimiento desde el punto de vista de cada uno de los gobiemnos a nivel
mundial.
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CAPITULO 2. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Los derivados intercambiados en mercados informales son disefiados por instituciones
financieras de acuerdo a las necesidades especificas de cada cliente.

Los instrumentos derivados que hoy cotizan en el Mercado Mexicano de Derivados
(MEXDER) son:

Futuros del Dolar

Futuro de la Tasa de Interés Interbancaria a 28 dias (TIIE)

Futuro del CETE a 91 dias

Futuros sobre el indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC)
Futuros sobre acciones

Resumiendo, el mercado de derivados es aquel que esta formado por las operaciones con
los instrumentos que basan su precio en funcién de otro bien llamado bien subyacente, de
ahi su nombre de instrumentos derivados, entre estos podemos mencionar a los futuros,
Forwards, Opciones, Warrants y Swaps.

2.2 Principales Instrumentos Financieros del Mercado de Dinero

Los instrumentos financieros que a continuacion son descritos, estan divididos de acuerdo
a su emisor, que como ya se menciond anteriormente, se trata de: Gobiemo, Instituciones
Bancarias y Empresas, cuya principal actividad es ajena a las realizadas en el Mercado
de Valores.

Instrumentos emitidos por el Gobierno en el Mercado de Dinero

Estos instrumentos son los mas conocidos y los de mayor aceptacion en el mercado.

Son adquiridos en primer instancia por los intermediarios financieros en el 'mercado
primario y vendidos y comprados con facilidad en el mercado secundario, lo que
demuestra que se les considera confiables y de excelente liquidez por los inversionistas.

= Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES)

Los CETES son titulos de crédito al portador en los que se consigna la obligacién del
Gobierno Federal a pagar el valor nominal a la fecha de vencimiento. Son emitidos por la
SHCP a través del Banco de México.

Este ditimo es quien los mantiene en custodia y es el encargado de su colocacién en una
subasta publica. Las subastas son semanales y en estas se determina la tasa de

descuento que se aplicara al valor nominal de estos instrumentos.

El valor nominal de los CETES es de $10.00 M.N. y los plazos mas frecuentes a los que
son emitidos son a 28, 91 y 182 dias.
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CAPITULO 2. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El rendimiento efectivo de los CETES se establece con base en la diferencia de precios
entre el de compra y el de venta, al ser titulos emitidos a descuento.

Entre las férmulas de mayor uso en la negociacién de los CETES tenemos:

- Férmula para encontrar el precio de compra de un CETE:

P=m{1-n*’”]
360

En donde:

P = Precio de compra
VN =Valor Nominal
T = Tasa de descuento

m=Numero de dias que restan de la amortizacion ( si se hace la valuacion al inicio de la
vigencia del instrumento, entonces m= nimero de dias de plazo de la emision)

- Férmula para encontrar el descuento:

D= VN(T, . iJ
360

En donde:

D =Descuento

VN =Valor nominal

T, =Tasa de descuento

n=Numero de dias al plazo de la emisién

- Férmula para encontrar la tasa de rendimiento en funcién del precio:

T =(VN—PJ‘@
" P n

En donde:

T, =Tasa de rendimiento

VN =Valor nominal

P = Precio de compra

n=Numero de dias del plazo de la emision
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CAPITULO 2. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

- Férmula para encontrar la tasa de descuento a partir de la tasa de rendimiento y
viceversa.

T 360 T 360
T ;i [ i
‘ [(M,)] " ! - [I—Td]] #

En donde:

T, =Tasa de descuento

T, =Tasa de rendimiento
n= Namero de dias que comprende €l plazo de pagodela olaTy T,

Una caracteristica importante de los CETES es su reportabilidad. La definicion de las
operaciones de reporto se encuentra en la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito y se enuncia de la siguiente manera: “ en virtud del reporto, el reportador adquiere
por una suma de dinero la propiedad de los titulos de crédito, y se obliga a transferir al
reportado la propiedad de otros tantos titulos de la misma especie en el plazo convenido y
contra reembolso del mismo precio, mas un premio. El premio queda en beneficio del
reportador, salvo pacto contrario”.

La definicion anterior describe la existencia de dos partes. Por un lado esta quién cuenta
con algunos activos financieros, tales como los valores y requieren liquidez pero no desea
deshacerse de éstos (parte reportada) y por el otro lado est4d quien tienen dinero
disponible y desea realizar el reporto (parte reportadora). Asi el reportado “vende” los
Titulos a la parte reportadora con la promesa de recuperarlos, entendiendo que la parte
reportadora obtendra una ganancia o premio por esta operacion.

De lo anterior tenemos las siguientes formulas.
- Férmula para encontrar el “premio” del reporto:

P gy

Pr
el 360

En donde:

Pryz, = Premio del reporto en términos nominales

T,ep = Tasa acordada para el reporto

P = Precio de compra

R, = Nimero de dias de plazo de la tasa “premio” del reporto
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CAPITULO 2. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

- Férmula para encontrar la tasa de rendimiento “premio” del reporto:

P-prw} 360
VN

T = 1-

n—Npgp
En donde:

Tz = Tasa de rendimiento “premio” transcurrido el plazo del reporto
P =Precio de compra

Przz» = Premio del reporto en términos nominales

VN = Valor nominal

n =Nuamero de dias del plazo de la emision

Nz = Numero de dias de plazo de la tasa “premio “ del reporto

Ejemplo:

De acuerdo a las formulas descritas anteriormente, encontrar el precio, el descuento y la
tasa de rendimiento que esta otorgando un CETE a 28 dias si fue negociando a una tasa
de descuento del 18 %. Considérese que la valuacion se esta realizando al inicio de la
vigencia del instrumento.

Sabemos que:
Vn= $10.00
T,=18%
*
= P:lo(lw'18 28]:9.&‘.6

= D=10 .18*—2§-J=0.14
360

T =

r

10-946),360_ 55,
9.86 28

Es decir, si nosotros decidiéramos invertir en CETES pagariamos por cada CETE un
precio de $9.86 lo que implica que tiene un descuento de $0.14 y esta implicita una tasa
de rendimiento del 18.26%.
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- Bonos

Los Bonos son documentos de crédito emitidos por el gobierno, por los cuales el emisor
se obliga a cubrir al inversionista un principal en un plazo determinado, asi como intereses
pagaderos en periodos regulares.

Elementos principales de un Bono:

VALOR NOMINAL. Es el valor consignado en el documento y que constituye el capital o
principal, por lo general son muitiplos de $100.00.

TASA DE INTERES. Es la tasa con la cual el emisor pagara intereses sobre el Valor
Nominal del Bono en periodos regulares y hasta la fecha de redenci6n.

FECHA DE REDENCION. Es la fecha en que el emisor se compromete a pagar el
préstamo que esta recibiendo.

VALOR DE REDENCION. Valor que el emisor se obliga a pagar al tenedor del bono y
este puede ser:

A la par, si el Valor Nominal = Valor de Redencién
Con premio, si el Valor Nominal es diferente al Valor de Redencién

La forma en como sera redimido el bono estara especificada en el documento.

La férmula para conocer el precio de compra de un bono esta dada como:
= iy 46
C:Nr*(—-——-—l Ufl) J+ R*(1+i)y™®
!

En donde:

N =Valor nominal

R =Valor de redencién

C = Precio de compra para obtener un rendimiento

r = Tasa de interés por periodo de pago de cupén

i =Tasa de rendimiento por periodo de pago de cupones
n =Numero de periodos de pago de intereses

Nr = Intereses peri6dicos (contra la entrega del cupén)
N = R, Cuando el cup6n es redimido a la par
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CAPITULO 2. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Ejemplo:

Un Bono que paga intereses trimestrales del 16% es redimible a la par al cabo de 11 afios
y medio, su Valor Nominal es de $100.00. ; Cual es el precio que debe pagarse por el si
la tasa de interés vigente en el mercado es del 14.11% trimestral.

Tenemos los siguiente datos:

N =%100

R= $100

n = 46 trimestres
r=16%
i=14.11%

1-(1+.1411)*

= C=(100*.16)*
1411

)+ 100 * (1+.1411)° =113.36

Por lo tanto, el valor que yo tendria que pagar en este momento por el bono es de
$113.36, obteniendo el pago de intereses de forma semestral de $16.

. Bonos de desarrollo del Gobierno Federal (Bondes)

Los Bondes son titulos nominativos de crédito al portador, negociables a largo plazo y
denominados en moneda nacional. En estos instrumentos el Gobiemno federal esta
obligado a pagar un principal en un plazo determinado ademas de pagar intereses
periédicos.

Su valor nominal es de $100.00 M.N. y son emitidos a un plazo de multiplo de 28 dias
(mayores a 364 dias), siendo las mas comunes de 364 y 728 dias (1 y 2 afos). Existen 2
tipos de Bondes, los que pagan cupones cada 28 dias y los que pagan cupén cada 91
dias. De acuerdo a estas caracteristicas reciben su nombre. Bondes 28 y Bondes 91.

El objetivo principal que persigue el Gobiemo Federal al emitir Bondes es el de obtener
financiamiento a mediano y largo plazo.

Instrumentos emitidos por Instituciones Bancarias

. Aceptaciones Bancarias (AB’s)

Las AB’s son letras de cambio emitidas por empresas giradas a su propia orden, que son

aceptadas y avaladas por instituciones de banca multiple, con base en créditos que estas
instituciones conceden a dichas empresas.
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El procedimiento de operacion consiste en que la emisora gira letras de cambio, el banco
correspondiente las acepta (avala ) y éste a su vez, las negocia en el mercado bursétil, de
esta manera, el banco financia a la empresa, pero no con sus propios recursos, si no con
los que obtiene en el mercado de dinero. Quien garantiza el pago del crédito concedido
por los inversionistas es el banco aceptante y no la empresa que gira las letras de cambio.

Existen 2 tipos de AB's :

PRIVADAS: Emitidas y negociadas directamente por los bancos con el publico
inversionista ( no se operan a través de la Bolsa).

PUBLICAS: Emitidas por sociedades an6nimas, avaladas por instituciones bancarias e
inscritas en la seccién de valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Este
es el tipo de AB’s negociadas en el medio bursatil.

Las AB'’s siguen la misma mecéanica de valuacion de los CETES pues son emitidos a
descuento, su valor nominal de las AB's es de $1.00 M.N. y sus miuiltiplos (normalmente
emitidas con un valor nominal de $100.00 M.N.). Las emisiones de estos titulos deben ser
menores a 182 dias.

] Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV’s)

Son inversiones documentales con pagarés expedidos por las instituciones de crédito a
nombre del inversionista. En ellos se consigna a dichas instituciones la obligacion de
devolver el principal mas los intereses al tenedor sélo hasta que venza el plazo propio del
titulo.

Los tipos principales de PRLV'’s son:

PAGARE DE VENTANILLA: Operacién documentada por un pagaré en el cual se estipula
cierto rendimiento, negociados directamente por los bancos (no negociado en ventanilla).

PAGARE DE TESORERIA: Es un pagaré emitido por el departamento de la tesoreria de
la institucion de credito depositaria. Este tipo de pagaré se coloca tanto en el mercado
primario como en el mercado secundario.

PAGARE BURSATIL: Es un pagaré emitido por una institucion de crédito si bien una casa
de bolsa, el cual se consigna la obligacién de ésta a devolver al tenedor el valor nominal
del titulo.

El valor nominal de estos Titulos es variable, de $10.00 M.N. o sus multiplos (100.00 por
lo general) y sus emisiones son a corto plazo. Este instrumento no paga cupones, por lo
que en la fecha de vencimiento paga su valor nominal, es decir se negocia a descuento,
es intransferible mediante endoso y no puede renovarse.
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Los emisores determinaran libremente el rendimiento que se pagara al vencimiento del
titulo. Las tasas dependen del comportamiento del mercado. Si son adquiridos a
descuento, también pueden generar un rendimiento producto del diferencial entre el
precio de adquisicion y el valor de redencién.

En el mercado primario lo negocian instituciones de crédito y en el mercado secundario
Casas de Bolsa e instituciones de Crédito.

Su mecanica de operacion es similar a la de los CETES.

=  Certificados De Deposito Bancario a Plazo (CEDES)

Son titulos que amparan los depésitos a plazos fijos, en los cuales se consigna a la
institucion de crédito depositaria a devolver el principal al tenedor, mas no antes de que
venza el plazo del propio instrumento. EI CEDE bursatil cuenta con la caracteristica de
poderse negociar en el mercado de dinero.

Son valores transferibles (no mediante endoso) que pagan una tasa de interés pactada y
emitidos por sociedades financieras e hipotecarias a plazo que varian de 1 hasta 720
dias. Estos instrumentos pagan cupdn peribdicamente y son reportables a plazos
menores a un ano.

Su valor nominal es variable, tienen baja bursatilidad. Los emisores determinan
libremente el rendimiento que se pagara. Si son adquiridos a descuento, también
produciran el rendimiento producto del diferencial entre el precio de adquisicién y su valor
de redencién, o su precio de venta ( si el inversionista opta por venderlos antes de la
fecha de amortizacién). Se negocian en moneda nacional, los intermediarios que los
negocian son las Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito.

Su mecanica de operacion al igual que con las Aceptaciones Bancarias es similar al de
los Cetes.

= Bonos Bancarios

Bonos Bancarios de Desarrollo

Son titulos de crédito emitidos principalmente por Banobras y Nacional financiera. El
propésito que persiguen al emitir estos bonos es fomentar el desarrollo nacional en el
area de competencia.

El valor nominal de estos instrumentos es por lo general de $10.00 M.N. y son emitidos a
plazos que varian de 3 a 10 afios.
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Certificados de participacién

Los certificados de participacion son titulos de crédito que emite una sociedad fiduciaria
sobre bienes, valores o derechos que tiene en fideicomiso para tal fin. Tiene su base en la
constitucién de un fideicomiso sobre valores, derechos o bienes dados en garantia por la
sociedad solicitante del financiamiento (fideicomitente) al departamento fiduciario de una
institucion bancaria, que es el emisor del los titulos. Los titulos representan para sus
tenedores (fideicomisarios) el derecho a una parte proporcional de los frutos o
rendimientos, propiedad o titularidad, o bien el derecho al producto de la venta de los
bienes, derechos o valores dentro del fideicomiso.

El valor nominal de estos instrumentos es variable, de $0.10 M.N. o sus miiltiplos ( de 100
por lo general) y su valor es ajustado en la misma proporcién en que varia en INPC o el
precio del UDI. Por lo que de no existir variaciones en estos (ltimos, no seria ajustado el
valor nominal de éstos instrumentos. Los intereses son calculados en forma mensual y
pagaderos trimestralmente de acuerdo a una tasa calculada, donde el calculo de esta
tasa se da de diversas formas, pero la principal es tomar la tasa mayor que resulte de
comparar las tasas que corresponden a los CETES, Cedes, AB’s, PRLV's y Bondes, mas
una sobretasa acordada entre el fideicomitente y la casa de bolsa colocadora.

Son emitidos a un plazo no menor a 3 afios amortizables en una sola exhibicién o
mediante pagos parciales (amortizacion a capital ajustandose a valor nominal).

Los certificados de participacion se clasifican seguan los bienes dados en garantia en:

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS (CPO's). Cuando los bienes que
constituyen el fideicomiso tienen caracter de muebles.

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIOS (CPI's). Cuando los bienes dados
en garantia son inmuebles.

E independientemente de la clasificacion que tengan segin su garantia, pueden tener la
modalidad de ser:

AMORTIZABLES. Pues brindan a sus tenedores el derecho a la amortizacion de su valor
nominal y de los rendimientos correspondientes sin importar que el fideicomiso se extinga
0 no.

NO AMORTIZABLES. En caso de la extincién del fideicomiso, la sociedad emisora no

paga el valor nominal, sino que adjudica o vende los bienes fideicomitidos y distribuye
entre los tenedores de los titulos el producto neto de Ia venta.
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=  Instrumentos Emitidos por Empresas Privadas

Por empresas privadas se entenderan a aquellas empresas que ademas de no pertenecer
al gobiemo, su principal actividad economica es diferente a las relaciones con el sector
financiero.

Papel Comercial

El papel comercial es un pagaré emitido por una empresa bajo la forma de sociedad
an6nima, cuyas acciones estan inscritas en el Registro Nacional de Valores de la CNBV y
de la BMV. En estos instrumentos la empresa emisora se compromete a pagar una
cantidad determinada, en una fecha determinada y dependiendo del tipo de Papel
comercial, puede tener o no una garantia.

Los hay de varios tipos y se diferencian principalmente por el tipo de garantia con la que
cuentan, asi se pueden encontrar en el mercado.

PAPEL COMERCIAL QUIROGRAFARIO. Es el mas comun, no tiene garantia alguna. Su
respaldo reside en la solvencia econémica de la empresa emisora.

PAPEL COMERCIAL AVALADO. Es aquel que esta garantizado por una institucion de
crédito, siendo el mas importante en éste rubro. Debido principalmente al aval bancario,
se hace necesario que sean revisados por empresas calificadoras.

PAPEL COMERCIAL INDIZADO. Este tipo de papel comercial puede ser emitido en las
tres modalidades anteriores, con la caracteristica de que su valor nominal se ajusta
conforme el tipo de cambio libre del dolar/peso. Las empresas que soliciten el registro y
autorizacion de este tipo de instrumento deberan de generar flujo o tener cuentas por
cobrar en ddlares.

En cualquier caso el valor nominal del Papel Comercial puede ser de $100.00 MN o en
sus multiplos y el plazo de las emisiones fluctia entre los 7 y 365 dias y son operados a
descuento.

El precio del papel comercial se calcula de la misma forma que para las AB’s y los
PRLV's. :
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Pagarés a mediano plazo

Los pagarés a mediano plazo son instrumentos emitidos por sociedades mercantiles, con
el objetivo de allegarse recursos para financiar capital de trabajo permanente o financiar
proyectos de inversion a plazos definitivamente cortos.

Este tipo de valores presenta similitudes en la mecanica de operacién con los bonos
bancarios, teniendo como caracteristica que su plazo varia entre 1 y 3 afios y paga
intereses cada 28 dias por lo general. La diferencia mas importante entre estos titulos y
los semejantes a ellos, como los Bondes o los bonos bancarios, consiste primordialmente
en el tipo de emisor.

El valor nominal del pagaré a mediano plazo es de $100.00 MN. De acuerdo a la garantia
con la que son respaldados, existen varios tipos de pagarés a mediano plazo, siendo los
siguientes los mas representativos:

HIPOTECARIO. Que cuenta con garantia de bienes raices.

AVALADOQ. Con el respaldo de una institucién de crédito.

QUIROGRAFARIO. Sin una garantia especifica y sélo con el respaldo de la imagen
propia de la empresa emisora.

Por el tipo de garantia con que cuentan estos instrumentos es que necesitan ser
calificados por empresas calificadoras y dependiendo de la calificacion obtenida, es que
pagan cierta tasa de rendimiento.

2.3 Principales instrumentos del Mercado de Capitales
L] Instrumentos de Renta Variable
Acciones

Una accion es un titulo que representa la propiedad de su tenedor sobre una de las partes
iguales en que se divide el capital contable de una sociedad an6nima. Es de notarse que
los tenedores de las acciones no son acreedores de la empresa, sino que al poseer las
mismas son socios de la empresa emisora.

A estos instrumentos se les considera de largo plazo aunque en realidad no cuentan con
un plazo definido, pues su existencia depende de la existencia de la empresa cuyo capital
representan. Una caracteristica propia de las acciones es que su valor nominal es variable
y puede presentarse el caso de no tener un valor nominal en la caratula del documento.
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Existen muchas clasificaciones de las acciones, sin embargo, tradicionalmente se les
divide en:

ACCIONES COMUNES U ORDINARIAS. Otorgan los mismos derechos e imponen las
mismas obligaciones a todos sus tenedores. Estas ademéas conceden el derecho de voz y
voto en las asambleas de accionistas e igualdad de derechos de percibir dividendos en
caso de utilidades.

ACCIONES PREFERENTES. En caso de liquidacién de la empresa, éstas son liquidadas
antes que cualquier tipo de acciones en circulacién, sin embargo, no tiene derecho de
voto en las asambleas accionistas.

En estos titulos, al no ser emitidos a descuento o contar con una tasa de rendimiento, su
rendimiento depende de las ganancias de capital (diferencia entre el precio de compra y
venta), ademas del pago de utilidades por parte de la empresa emisora a los tenedores de
sus acciones, sea en efeclivo o en acciones.

Las inversiones en acciones pueden ser las mas rentables y por lo tanto de las mas
riesgosas, pues los precios de estas fluctian constantemente dependiendo de distintas
condiciones del mercado. Por lo que es bastante dificil saber qué acciones, cuando y qué
operaciones ( si de compra o venta) se deben de realizar en el escenario que se presente
para realizar una estrategia ganadora. Por lo anterior, se han desarrollado técnicas de
andlisis de los precios de las acciones con el fin de saber las condiciones de inversion.

La principal caracteristica del analisis es la siguiente:

- Andlisis técnico. Este tipo de analisis considera principalmente a los elementos
intemos del mercado y de las propias acciones, sus precios, bursatilidad y
volimenes, asi como las caracteristicas propias de la empresa. Este analisis se
auxilia de métodos estadisticos y gréficos. Se considera que tiene un efecto a corto

plazo.

- Andlisis fundamental. En este andlisis se toman en cuenta diversos factores extemos
del entorno del mercado de valores. Tales como factores econdmicos, politicos,
sociales y psicolégicos, tanto nacionales como internacionales.

Ademas de lo anterior, se habla de un ajuste técnico en el precio de las acciones cuando
se ejercen los derechos que oforgan las empresas. Por lo que pueden producirse en la
forma de:

- Dividendo en efectivo. Sucede simplemente en el pago de los dividendos en efectivo
por parte de la empresa emisora a los tenedores de sus acciones.

- Dividendo en acciones. Sucede cuando se asigna un determinado nimero de
acciones nuevas por otro nimero de acciones de circulacion.

- Suscripcién de acciones nuevas. Se produce este tipo de ajuste cuando la empresa
emite y coloca nuevas emisiones.
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Acciones de las Sociedades de Inversion

De Sociedades de Inversién de Renta Fija

Son acciones de las sociedades de inversién que invierten sus recursos en valores de
renta fija. Sus rendimientos provienen de los derivados de sus propias inversiones. El
valor de este tipo de acciones depende principalmente del total de los fondos invertidos y
de las acciones emitidas. Su valor se debe de evaluar diariamente.

De sociedades de Inversién Comunes

Tienen la caracteristica de poder invertir en acciones de empresas cotizadas en la BMV
asi como en valores de renta fija, el rendimiento de las acciones de este tipo de
sociedades depende en gran medida del crecimiento del indice de Precios y Cotizaciones.

El valor de sus acciones depende del monto de sus inversiones y del total de las acciones
emitidas, mas sus aclivos menos sus pasivos.

De Sociedades de Inversion de Capitales

Este tipo de sociedades tiene por objeto el fomento y formacién de empresas canalizando
para ello recursos obtenidos a través de la negociacion de este tipo de acciones. Esta
sociedad debe de estar formada por lo menos de cinco empresas promovidas.

Después de un plazo que las empresas promovidas fijan, la sociedad de inversion de
capitales debe vender su participacion en dichas empresas. De ahi su rendimiento, pues
se pretende que las Sociedades de Inversién de Capitales inviertan en empresas, las
desarrolle y desincorpore, generando recursos para invertir en otras empresas.

Las Sociedades de Inversion de Capitales deben contar con un Comité de inversion, que
decidira en que empresa e instrumentos se debe de invertir y un Comité de valuacién para
fijar el valor y precio de venta de sus propias acciones.

De esta forma el valor de las acciones de las Sociedades de Inversion de Capitales esta
fijado por su comité de valuacion.
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* Instrumentos de Renta Fija

Obligaciones

Las obligaciones son titulos de crédito emitidos a largo plazo por sociedades anénimas,
que representan la participacién individual de sus tenedores en un crédito colectivo
constituido a cargo de una sociedad emisora.

Las obligaciones son instrumentos de crédito en los cuales se consigna a la sociedad
emisora de pagar tanto el principal, como los intereses correspondientes a sus tenedores
en una o varias fechas determinadas.

Las obligaciones tienen una denominacién de $0.10 M.N. o sus mdltiplos y son emitidos
aun plazo de 3 y hasta 10 afios. La sociedad emisora paga el principal en una o varias
amortizaciones y los intereses se pagan generalmente de forma trimestral, calculados
sobre una tasa que resulta del promedio aritmético de 3 tasas (cada una mensual y
revisable). Estas tasas mensuales se calculan sobre la base de la tasa de los CEDES,
CETES o AB's a diferentes plazos y a la resultante se le afiade una sobretasa, la cual
varia.

Las obligaciones se dividen segln la garantia que otorguen y entre las modalidades mas
importantes tenemos:

OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS. Este tipo de obligaciones son las mas comunes y
no otorgan una garantia especifica para el pago de la deuda en caso de liquidacion de la
sociedad. En este caso, los tenedores de las obligaciones participan como acreedores
comunes. Este tipo de obligaciones son emitidas por lo regular por sociedades con una
infraestructura financiera sélida.

OBLIGACIONES HIPOTECARIAS. Son garantizadas por bienes inmuebles propiedad de
la sociedad emisora. La garantia que ampara al monto de este fipo de obligaciones
debera ser superior al monto, con el fin de poderse realizar sin grandes problemas en
caso de la liquidacion de la sociedad y de esta forma reembolsar de manera mas facil el
adeudo.

OBLIGACIONES CONVERTIBLES. Son el tipo de obligaciones que ofrecen a sus
tenedores, la opcién de recibir su pago por concepto de amortizacién de los titulos en una
fecha predeterminada, o convertir dichos titulos en acciones comunes o preferentes de la
misma emisora. El principal objetivo que cumplen estos titulos para la compaiiia es el de
allegarse recursos a través de prestamos, con la posibilidad de convertir dicha deuda en
capital.
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Otro tipo de obligaciones son:

OBLIGACIONES SUBORDINADAS. Presentan la caracteristica de no tener preferencia
para el pago del adeudo en caso de insolvencia del emisor, pues se pagaran después de
haberse cubierto todas las demas deudas de la sociedad.

OBLIGACIONES CON RENDIMIENTOS CAPITALIZABLES. El valor nominal de estos
titulos se actualiza cada trimestre, pues la parte devengada y no pagada de los intereses
se capitaliza, incrementando el valor nominal inicial.

2.4 Principales Instrumentos del Mercado de Derivados

Se conoce como derivados a un conjunto de instrumentos financieros, cuya principal
caracteristica es que estan vinculados al valor de un activo que les sirve de referencia, por
ejemplo, las acciones individuales de empresas cotizadas en el mercado de valores,
canastas de acciones, indices accionarios, tasas de interés y divisas, por lo que
generalmente se aplican a cubrir los probables cambios en el valor de: créditos
adjudicados a tasas de interés variable, cuentas por pagar o por cobrar en moneda
extranjera y a un plazo determinado, portafolios de inversién en acciones, etc.

PRODUCTOS DERIVADOS: Son instrumentos financieros cuyo valor esta relacionado con
el de algin otro instrumento; se define también como un contrato mediante el cual se
estipula la compra-venta de un cierto producto llamado activo subyacente, a un precio
conocido y determinado, especificando cantidad, calidad lugar y fecha de entrega. Un
instrumento derivado es aquel cuyo valor depende del valor de otro instrumento, conocido
como el bien operado o el bien subyacente, por lo que el valor del instrumento derivado
existe en relacion al del valor o precio del bien operado.

La incertidumbre del precio al paso del tiempo es la variable que influye en el precio de
cobertura, razén por la cual se llaman productos derivados, pues su precio es determinado
con base a las condiciones del mercado de contado (spot) con respecto a los costos
implicitos durante dicho plazo.

Diversos inversionistas utilizan los productos derivados por ser instrumentos muy fiexibles,
ya que todo inversionista actual y modemo, que conoce de la potencia de estos
instrumentos, realizara un sinnimero de estrategia como: cobertura, arbitraje,
especulacién; los productos derivados permiten disminuir el riesgo y aumentar el
rendimiento de diferentes portafolios.

Los principales derivados financieros son: futuros, forwards, opciones, warrants y swaps.
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. Futuros

Contrato de compra-venta por medio del cual las partes se comprometen a intercambiar
un producto a un precio establecido, difiriendo la entrega del producto en una fecha futura
acordada. Estos contratos son uniformes y no negociables en tamaiio, calidad, divisa en
que se cotiza, variacién minima del precio (puja), plazo al vencimiento y lugar de entrega,
que son establecidos por la bolsa de futuros, siendo entonces el precio la Gnica variable
que se negocia, el cual depende de la oferta y demanda del contrato de futuro en el
mercado, asi como de las expectativas del precio del futuro (bien subyacente) en fechas
posteriores.

Estas caracteristicas hacen que los contratos de futuros sean faciles de negociar. Sus
principales caracteristicas son:

- Su operacion se realiza en la bolsa y es regulada por autoridades gubernamentales a
través de la secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores y el Banco de México.

- Se requiere de un depdsito de garantia estandar para cualquier participante, fijado
previamente por el Comité de Margen de la Bolsa.

- El precio del contrato es establecido al momento de cerrar la posicién. Los precios se
fijlan mediante el sistema de “viva voz" y en los lugares especificos (corros o pits), donde
se encuentran los corredores para realizar las operaciones a nombre de sus clientes.

- Generalmente las bolsas de futuros crean limites maximos y minimos en los precios de
cotizacion de los contratos de futuros, con el fin de regular las variaciones de un dia de
operacion.

- El tamafio del contrato esta totaimente estandarizado; la variacibn minima que puede
sufrir el precio (puja) asi como las fechas, lugares de entrega y calidad estan
determinados. ’

Es necesario que existan requerimientos basicos para que un contrato de futuros se
pueda operan con éxito:

- El precio del valor subyacente debe determinarse libremente por las condiciones del
mercado, es decir no debe existir control monopédlico del precio.

- El precio del bien debe de tener un nivel considerable de volatilidad (riesgo) para que
exista interés entre los participantes en cubrir el riesgo al que se exponen.

- La oferta y la demanda del contrato de futuro debe de ser abundante con el fin de que
cualquier inversionista interesado en negociario lo haga con facilidad evitando Ia
posibilidad de manipulacién.

- Los contratos deben de ser promovidos por la bolsa ya que estos no se venden por si
mismos.
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Existen diversos contratos de futuros en el mercado, los cuales estan divididos en tres
ramas:

- Los contratos de futuros sobre los productos bésicos (bursatiles).

- Los contratos de futuros de divisas, los cuales aparecieron en la década de los
setentas.

- Los contratos de futuros financieros, los cuales surgieron en los ochenta, como una
consecuencia del desarrollo de los mercados financieros y el riesgo inherente en los
valores que ahi se negocian. Dentro de los contratos financieros destacan los
contratos sobre valores (activos financieros que representan pasivos o capital) y los
contratos sobre indices financieros o econdémicos como indices bursatiles e
indicadores econémicos.

" Forwards

Es un contrato de compra-venta por medio del cual se pacta el precio de un determinado
producto llamado valor o activo subyacente para ser entregado en una fecha posterior.
Tambien son contratos privados (“hechos a la medida®), por lo que sdlo tienen validez
entre los dos participantes originales, y son ellos los que acuerdan una fecha convenida,
es decir, no estan estandarizados como los futuros.

En los forwards no hay garantia (margenes), por lo que en este mercado se corre mayor
riesgo de que alguna de las partes pueda caer en incumplimiento, y por esto son
intransferibles, o sea, que no pueden ser vendidos a una tercera persona, y por lo tanto no
tienen mercado secundario, salvo que pudieran pactar el comprador y vendedor originales.
Estos contratos como medio de cobertura normalmente resultan ser los mas baratos,
debido a que los costros de transacci6n son bajos y hay sélo un desembolso.

Las principales caracteristicas son:

Son operaciones de mostrador “over de counter”, se realizan en mercados interbancarios,
son contratos a la medida en cuanto a plazo, tamaiio, lugar de entrega y calidad, por esta
razon es dificil de transferir o deshacer la posicion.

Se requiere de un dep6sito de garantia que respalde la realizacion de la operacion.
Compensacion o enirega al final del contrato, correspondiente a la diferencia entre el
precio contratado y el precio de mercado en la fecha de vencimiento (generalmente, estas

operaciones llegan a liquidarse fisicamente en la fecha pactada sin importar el precio del
bien en el mercado).
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En todo contrato forward se debe especificar los siguientes conceptos:

- Precio del producto

- Cantidad del producto

- (Calidad del producto

- Fechay lugar de entrega del producto

= Opciones

Una opcién es un contrato que da a su tenedor el derecho, mas no la obligacién, de
comprar o vender un monto determinado de un bien especifico (mercancias, titulos,
valores, tipos de cambio, tasas de interés, contratos futuros, etc.), a un precio
preestablecido, dentro de un periodo limitado. Son titulos de crédito que representan el
derecho de enajenar (comprar o vender) otro producto o bien subyacente. Este derecho se
adquiere mediante el pago de una cantidad conocida como prima. La calidad, precio,
cantidad y fecha de entrega estan determinados desde la contratacion. Existen dos partes:
un comprador y un tenedor, llamados cominmente el tenedor y el vendedor de la opci6n.
En contraste con el derecho que recibe el tenedor de la opcion, el vendedor de ésta
adquiere la obligacion de cumplir los términos estipulados cuando el tenedor desee ejercer
su derecho. En otras palabras, el tenedor de la opcién recibe todos lo derechos y el
vendedor adquiere todas las obligaciones que el contrato le confiere.

Para diferenciar un contrato de opcién que otorga el derecho de comprar los bienes
estipulados, de un contrato de opcion que otorga el derecho de vender los mismos,
comdnmente se les denomina a los primeros Opciones de compra(“call options™) y a los
segundos Opciones de venta (“put options”).

Existen dos tipos de opciones en cuanto a derecho:

OPCIONES DE COMPRA (“CALL"). El comprador tiene el derecho pero no la obligacién de
adquirir el bien subyacente, mientras que el vendedor esta obligado a vender dicho bien en
la fecha y al precio previamente acordado.

OPCIONES DE VENTA ("PUT"). Otorga al comprador el derecho de vender el bien
subyacente mientras que el vendedor tiene la obllgauén de comprar el activo en los
términos antes pactados.

Cuando se realiza el contrato de las opciones, el comprador paga al vendedor de la opcién
una prima no reembolsable; esta prima cubre el valor que tiene la opcién por dar la
oportunidad de ejercerla sdlo cuando sea econdémicamente atractiva; es decir, que la
cualidad valuable de una opcién es precisamente la opcién que otorga para decidir
ejerceria o no.

Los riesgos que adquiere el comprador al hacer este tipo de transacciones son limitados,
ya que el maximo egreso no reembolsable es el monto de la prima pagada, sin embargo el
vendedor corre el riesgo de que surja un costo desfavorable cuando el comprador haga
uso de su derecho y tenga que pagar mas de lo previsto.
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A continuacién mencionaremos algunos términos relacionados con su operacion:

Bien operado (bien subyacente). Es el objeto sobre el cual se realiza al contrato de la
opcion, ya sean acciones de una empresa, bonos, tasas de interés, tipos de cambio,
mercancias, indices, contratos a futuro, etc.

Dia de expiracién. Es el ultimo dia en que La opcién puede ejercerse (hacerse valido
el contrato). Si una opcién no ha sido ejercida antes o en esa fecha entonces la opcién
dejara de existir y a partir del dia siguiente el comprador de la opcién no tiene ningin
derecho, el vendedor de Ia opcién dejara de tener cualquier tipo de obligacién y por lo
tanto la opcion pierde su valor. Por otro lado con respecto a las fechas pactadas en el
contrato de una opcién existen dos tipos de opciones:

OPCIONES AMERICANAS. Otorgan la oportunidad de ejercer el derecho que se contrato
en cualquier momento antes de la fecha de expiracion del contrato.

OPCIONES EUROPEAS. Sdlo se puede ejercer el derecho que otorga el contrato en la
fecha de entrega.

Tipo de ejercicio o liquidacién. Se tienen dos altemativas para ejercer una opcion:

La primera consiste en la entrega fisica (en especie) del bien, a cambio de la recepcion de
dinero en efectivo correspondiente al valor del bien al precio de ejercicio estipulado.

En segunda seria recibir en efectivo la diferencia entre el precio del ejercicio y el precio de
mercado del bien, multiplicado por el nimero de unidades que de dicho bien se opero.

Precio o tasa de ejercicio. Es el precio o tasa estipulada al cual se hara la compra o
venta del valor en cuestién al ejercerse la opcién. Los precios de ejercicio se
establecen en los mercados en los que las opciones son operados al momento de
pactar las condiciones de una opcién y generalmente se fijan por arriba o debajo del
precio de mercado en ese momento.

Dia de ejercicio. Es el dia que se hace valido el contrato de la opcién.
Posicién corta. Es la venta de un instrumento de inversién.

Posicién larga. Es la compra de un instrumento de inversion.

Las opciones solo se pueden negociar en cualquiera de los dos mercados siguientes:

Mercados OTC (over the counter)

Son aquellos en los cuales los contratos de opcion se negocian de forma bilateral y el
riesgo de incumplimiento (riesgo crediticio de las contrapartes) es asumido por ambas
partes.
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Mercados organizados

Son aquellos en los que existe una camara de compensacién que se interpone entre
ambas partes y “asume” todo el riesgo crediticio de las contrapartes

CLASIFICACION DE LAS OPCIONES:

QR wn =

Por el derecho que otorgan (de comprar o vender el bien subyacente)
Por la posicién (larga o corta)

Por su liquidacion (en efectivo o en especie)

Por el tipo de ejercicio (opciones americanas u opciones europeas)
Por su negociacién (OTC o listadas)

Los determinantes del valor de una Opcién:

Los factores que influyen el precio de una opcion de compra son:

1.

Precio del subyacente. Claramente si este se eleva, también lo hara el precio de la
opcién de compra. Por lo tanto hay una relacion positiva entre el precio del
subyacente y el de la opcién.

Precio de ejercicio. Si este precio se incrementa, el valor de la opcién de compra
disminuye.

Tasa libre de riesgo. Si esta aumenta, el precio de la opcién de compra se elevara.
La fecha de expiracién. Esta relacion es también positiva.

La volatilidad. A mayor volatilidad, mayor incertidumbre y mayor es el precio de la
opcién de compra.

Los determinantes de una opcién de venta son:

1.

Precio del subyacente. A mayor precio del subyacente, menor es la probabilidad de
acabar dentro del dinero ( es decir, que el precio de ejercicio es menor que el precio
del subyacente), por lo que la opcién de venta tendra un valor menor.

Precio de ejercicio. Si este precio se incrementa, el valor de la opcion de venta
aumenta, ya que la probabilidad de acabar dentro del dinero es mayor.

Tasa libre de riesgo. A mayor tasa de interés menor es el valor presente del precio de
ejercicio.

La fecha de vencimiento. Esta relacion es negativa.

La volatilidad. A mayor volatilidad, mayor incertidumbre y mayor es el precio de la
opcion.
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Una opcién es un instrumento més atractivo para cubrir cualquier riesgo de precios. La
razén es porque se transfiere el riesgo de pérdida pagando una prima, manteniendo las
posibilidades de beneficio ente una evolucién positiva de precios.

Por lo anterior las opciones son mas caras que los futuros o los contratos a plazos porque
la calidad de cobertura es superior.

=  Swaps

Un swap es un contrato mediante el cual los participantes acuerdan una serie de flujos
durante un plazo o diferencias al vencimiento, estos productos son negociados en el
mercado interbancario y son hechos a la medida, no existe un mercado secundario
regulado por lo que son dificiles de transferir.

El plazo de vida de estos instrumentos varia de uno a diez afios con flujos de capital en el
periodo. Son acuerdos privados entre dos compafiias que se utilizan para intercambiar
flujos de efectivo en el futuro, permitiendo cambiar tanto el tipo de interés, como las divisas
en las que estan denominados los activos y pasivos de cada empresa y cuya finalidad es
tener una menor exposicion al riesgo.

Existen varios tipos de swaps, entre ellos destacan los de las tasas de interés y los de
divisas. En los de las tasas de interés, en la mayoria de los casos el principal no se
intercambia, sélo se intercambian los compromisos de pago de intereses.

Podemos realizar un contrato de swap de tasa fija por tasa fija o de tasa fija por tasa
variable, cuando se esta manejando la misma moneda, pero cuando se maneja diferente
moneda se realiza un swap de tasa variable por tasa variable. En el caso de los swaps en
tasas de interés si tengo la expectativa de que las tasa van a bajar, me conviene contratar
un swap a tasa variable, en caso contrario nos conviene pactar un swap a tasa fija.

En los swaps de divisas no solo se intercambian los flujos de capitales en las monedas
coniratadas, sino también los principales.

La utilizacién de los swaps de divisas e intereses tiene su mayor aplicacién en la cobertura
de los riesgos derivados de compromisos financieros intemacionales, y para optimizar
nuevos arreglos o compromisos financieros entre deudores o acreedores.

Los swaps se han destacado por servir como una herramienta Gtil para la cobertura del

riesgo, tanto de los derechos como de las obligaciones de largo plazo de las instituciones,
dependencias publicas y empresas que tienen compromisos en el ambito interacional.
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=  Warrants

Son titulos opcionales de compra o de venta emitidos por intermediarios bursatiles o
empresas. A cambio de pagar una prima, el tenedor adquiere el derecho opcional de
comprar o vender al emisor un determinado nimero de valores a los que se encuentran
diferidos, a un precio de ejercicio y dentro de un plazo estipulado en el documento.

Los warrants otorgan a su tenedor el derecho de comprar dentro de un plazo determinado
un namero definido de acciones a un precio establecido previamente en el contrato. Son
productos derivados similares a las opciones de compra. Los warmrants por lo general
tienen un periodo de vencimiento mayor en relacion a las opciones; la fluctuacién de
precios es mayor a largo plazo por lo tanto la probabilidad de ejercicio es mayor. Las
ventajas de operar con warrant, radican en que son primero instrumentos que se pueden
hacer a la medida, o sea, se fija el plazo y el monto que se desea, al mismo tiempo, se
puede fijar también el precio de ejercicio; ademas de elegir entre la compra o la venta
hacen que estos contratos sean absolutamente flexibles pudiéndose adaptar a la medida
de cada empresa o inversionista. Por otra parte se puede comprar titulos opcionales que
ofrecen sélo el derecho de compra ( venta ) futura y no la obligacion, es decir, se ejerce
s6lo cuando es conveniente.

Las principales caracteristicas son:

« A diferencia de otros productos derivados los warrants son emitidos por casas de bolsa,
instituciones financieras o empresas.

» El plazo de vencimiento generalmente es mayor a un afo.

» Cada warrant es (nico, no son estandarizados.

« Generalmente se emiten como una parte integral de un bono o una obligacion.

« A diferencia de los otros productos derivados el nimero de contratos es limitado ( en
funcién de la empresa emisora).
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2.5 Definiciones Financieras

ACCIONISTAS: Propietarios permanentes o temporales de acciones de una sociedad
andnima. Esta situacion los acredita como socios de la empresa y los hace acreedores a
derechos patrimoniales y corporativos.

ACCIONES: Partes iguales en que se divide el capital social de una empresa. Parte o
fraccion del capital social de una sociedad o empresa constituida como tal.

ACCION AL PORTADOR: Son las acciones suscritas nominalmente. Pueden ser
traspasadas por simple compraventa en la Bolsa de Valores.

ACCIONES COMUNES: Aquellas que, de acuerdo con los estatutos sociales de la
emisora, no fienen calificacién o preferencia alguna. Tienen derecho a voto general
interviniendo en todos los actos de la vida de la empresa (tales como elegir al consejo de
administracién o decidir las politicas de la empresa). Sélo tendran derecho a dividendos
después de que se haya cubierto a las acciones preferentes. También se denominan
acciones ordinarias.

ACCIONES CONVERTIBLES: Aquellas que se emiten con ciertos privilegios adquiriendo,
en un tiempo predeterminado, privilegios adicionales o distintos a los originales.

ACCIONES PREFERENTES: Aquellas que gozan de ciertos derechos sobre las demas
acciones que conforman el capital social de una empresa. Dichos derechos se refieren
generalmente a la primacia de pago en el caso de liquidacién, asi como a la percepcion
de dividendos. Se emite con un dividendo determinado que debe pagarse antes de que se
paguen dividendos a los tenedores de acciones ordinarias. Generalmente no tienen
derecho a voto.

ACEPTACIONES BANCARIAS (AB'S): Letras de cambio para financiar el comercio
exterior e interior, giradas por una empresa mexicana y aceptadas por una Institucién de
Banca Multiple, con base en lineas de crédito que le ha otorgado a la empresa emisora.
Se colocan mediante oferta publica para operarse a través de la BMV y mediante oferta
privada de las instituciones de crédito, para negociarse directamente con el publico
(operacién extra bursatil).

ACTA DE EMISION: Documento levantado ante notario publico, que constituye la
declaracion unilateral de voluntad de una empresa de emitir titulos valor, conforme a la
autorizacién de su consejo de administracién. El acta debe contener la informacién del
emisor, el representante, la descripcion de los titulos emitidos, precio e importe de la
emision.

ACTIVO: Cualquier bien tangible 6 intangible de valor que posee una empresa.
ACTIVO FINANCIERO: Son los valores: oro, dinero y créditos contra terceros, asi como el

nombre genérico que se le da a las inversiones mobiliarias (acciones, obligaciones,
bonos, etc.). :
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ACTIVOS FIJOS: Propiedades, bienes o derechos que representan una inversion de
capital.

ACTIVO SUBYACENTE: Bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro o
de un Contrato de Opcidn, concertado en la Bolsa de Derivados. Los precios de los
productos derivados son una funcién de los precios del valor de referencia. Estos pueden
ser: acciones, un indice o una canasta accionaria.

CUPONES: Son pagarés adheridos al documento principal que garantizan el pago de los
intereses peri6dicos pactados, esos se entregaran al emisor al efectuar el cobro.

DERIVADOS: Familia o conjunto de instrumentos financieros, implementados a partir de
1972, cuya principal caracteristica es que estan vinculados a un valor subyacente o de
referencia (titulos representativos de capital o de deuda, indices, tasas, y otros
instrumentos financieros). Los productos derivados surgieron como instrumentos de
cobertura ante fluctuaciones de precio en productos agroindustriales (commodities), en
condiciones de elevada volatilidad. Los principales derivados financieros son: futuros,
opciones sobre futuros, warrants y swaps.

DIVISAS: ej. Délar, Franco, Libra Esterlina, etc.
ENDOSO: Transferir a otra persona un documento de crédito.

FIDEICOMISO: Depésito de cierta cantidad en un Banco para que este la invierta en un
proyecto determinado.

OVER THE COUNTER (OTC): Anglicismo que se utiliza para denominar a todas aquellas
operaciones o productos que se negocian fuera de una bolsa organizada de valores. En
Estados Unidos existe un mercado conocido como OTC en donde se negocian bonos,
productos derivados y acciones de empresas, con requisitos de cotizacién mas flexibles
que las grandes bolsas de valores. En México se refiere principalmente a la compra-venta
a futuro de délares, tasas de interés y otros instrumentos autorizados que se realizan
directamente entre participantes e intermediarios.

PORTAFOLIO DE INVERSION: Se le llama cartera o portafolio de inversién a un conjunto
de inversiones, en el caso de los inversionistas a través de la bolsa, su cartera de inversion
se refiere al conjunto de valores agrupado dentro de un contrato que el inversionista
mantiene con alguna casa de bolsa.

PRINCIPAL: Valor nominal de un instrumento que se convierte en obligacion. 2) cantidad
basica invertida, excluyendo las utilidades.

PUJA: Importe minimo en el que puede variar el precio unitario de cada titulo. Se expresa
como una fraccién del precio de mercado o valor nominal de dicho titulo. Para que sea
valida, una postura que pretenda cambiar el precio vigente de cualquier titulo lo debe
hacer cuando menos por el monto de una puja.
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CAPITULO 2. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

SPREAD: Diferencial entre el precio de venta y el precio de compra de un valor.

SUBYACENTE: Bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro o de un
Contrato de Opcién, concertado en la Bolsa de Derivados. Los precios de los productos
derivados son una funcién de los precios del valor de referencia. Estos pueden ser: titulos
representativos de capital o deuda, indices, tasas y ofros instrumentos financieros.
También se denomina valor de referencia.

TASA LIBRE DE RIESGO: Rendimiento teérico que se devenga con una certidumbre
perfecta; no tiene riesgo aiguno. Se dice que es una tasa libre de riesgo porque es una
obligacién directa del gobierno y, ademas, por ser de corto plazo minimiza los riesgos de
inflacién y de cambios en las tasas de interés.
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CAPITULO 3

PORTAFOLIOS DE INVERSION

La teoria modema de Portafolios, es el enfoque mas reciente que se le ha dado al estudio
de los activos que integran una cartera de inversion. Después de muchos afos de
desamrollo gradual, esta teoria recibe ahora una atencion significativa por parte de los
inversionistas alrededor de todo el mundo, debido a que su cartera de inversion forma
parte de su capital social, la cual al estar expuesta al mercado de inversion, también esta
expuesta al riesgo financiero, por esta razén se incluyo un capitulo sobre este tema en el
presente trabajo.

Antes de comenzar el desarrollo del presente tema, vamos a contestar una serie de
interrogantes que se pueden presentar en el estudio del mismo:

¢ Qué se entiende por Portafolios de Inversién o Cartera de inversion?.

Es una combinacion de activos o titulos individuales, entre ellos se consideran las
acciones, de modo tal que una combinacién de titulos individuales casi siempre sea
menos arriesgada que cualquier titulo individual.

¢ Queé titulos valor normalmente integran los portafolios de inversion?.

Normalmente las acciones de las empresas que se cotizan en el mercado de valores,
incluyen, también, valores del mercado de dinero, como los Certificados de la Tesoreria
(Cetes), y mas recientemente se consideran en todo portafolio de inversion la
combinacion de instrumentos de todos los mercados financieros (mercado accionario),
mercado de deuda o dinero, mercado de metales, mercado de divisas (monedas), y
mercado de derivados (futuros, opciones y swaps).

3.1 Estructura de un Portafolio de Inversiéon

En 1959 Markowitz demostré que para estructurar un portafolio de inversion, sélo se
necesita conocer el valor esperado y la desviacion estandar de los rendimientos del
portafolio, donde dichos parametros, en el contexto de un portafolio, tienen las siguientes
caracteristicas:

. El rendimiento del portafolio es igual al rendimiento promedio ponderado de cada
uno de los activos que integran la cartera de inversion.
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Supongamos que se dispone de n activos diferentes para formar un portafolio de
inversion. Asimase que este portafolio esta integrado por una cantidad Xo , el cual esta
conformado por una cantidad X de cada uno de los activos, es decir,

Xy i=12,...,n talque Y X ., =X,
i=]

Donde Xy representa el monto a invertir en cada uno de los activos.

Los montos invertidos pueden ser redefinidos entonces como fracciones de la inversion
total, con lo que tenemos que:

Donde:

w, = tamaiio o fraccién del activo i que se encuentra dentro del portafolio.
Sea R; el rendimiento total del activo i, entonces el monto de dinero generado al final del
periodo i-&simo sera:

R, Xoy=R,w, X,

Lo anterior implica que el monto total del portafolio al final del periodo es en
consecuencia:

SR w, X,

i=]

Por lo que el rendimiento del portafolio a su vencimiento estara dado por:

R=i&mXo

=1
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CAPITULO 3. PORTAFOLIOS DE INVERSION

Equivalentemente y dado que > w, =1 podemos decir que:

=]

n
r=Swr

=1

Por ejemplo, en el caso del siguiente portafolio que incluye las siguientes acciones
(cuadro 3.1), el rendimiento es del 15.6%.

Como podemos ver a continuacion y empleando la férmula antes descrita de los
rendimientos, tenemos:

15.6% =0.12*0.28 +0.16*0.35+0.18 *0.37

Accién Participacion en el Rendimiento
portafolio de inversién
‘Telmex 28% 12.0%
Cemex 35% 16.0%
Wings 37% 18.0%
Portafolio 100% 15.6%
Cuadro 3.1

. Sin embargo, el riesgo (desviacion estandar) del portafolio no es equivalente a la
desviacion estandar ponderada de cada activo, ya que la desviacion estandar de
tres variables aleatorias (por ejemplo) la podemos construir de la siguiente manera:

Antes que nada, definamos a la desviacién estandar como una medida de dispersion con

respecto de la media de una variable aleatoria, la cual esta dada como la raiz cuadrada
con signo positivo de la varianza y es representada por el simbolo “¢”, es decir,

0 = +./Var(x) = +.| 6% = ++/E(x - u)’ > u=E[x]
Ahora bien, para tres variables aleatorias, la desviacién estandar esta dada como sigue:

o=+ Var(X+¥+ Z) = +JE((X + Y+ 2)- E(X + Y + 2)) |

Desarrollando términos.

op= {a o’ (x)+ bo*(y) + co’(z) + 2abcov(x, ¥) + 2accov(x,z) + 2bccov(y, 2) }13
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En donde:

o, = Riesgo (desviacion estandar) del portafolio de inversién.
a,b y c = Participacion de los activos “x”, “y" y “Z" en el portafolio.

Como se puede observar, en el desarrollo de términos tenemos Ia variable estadistica de
la covarianza, la cual, mide el grado de relacién lineal entre dos variables, sin embargo,
esta misma tiene el problema de que su valor depende de las unidades en que esten
expresadas las variables. Una manera de corregir este problema es utilizar la correlacion,
cuya férmula es:

cov(x,y)

P(I,)’)=m

Donde p (x,y) es la correlacion, la cual fluctia entre —1 y +1, dependiendo de si la relacion
es perfectamente negativa o positiva, respectivamente. Cuando ambas variables son
independientes la correlacion es cero.

Si en el ejemplo que planteamos anteriormente, se supone que la correlacion entre los
rendimientos de las diversas acciones es del 0.8 y tomando los valores supuestos en el
cuadro 3.2 que se muestra a continuacién, tenemos lo siguiente:

Accién Participacién en el Riesgo Coeficiente de
portafolio de (desviacion estandar) correlacion
inversién
Telmex 28% 1.8%
Cemex 35% 2.7% 0.80
Wings 37% 3.8% '
Portafolio 100% 3.6%
Cuadro 3.2
En donde :
plx.y)= 08
plx,z)= 08y

p(y,z): 0.8,

El riesgo del portafolio sera igual a 3.6%, resultado que se genera a partir de las
siguientes operaciones:

=((0.28%(0.018)%)+(0.35*(0.027)?)+(0.37*(0.038)*)+(2*0.28*0.35*0.8*0.018"0.027)+(2"0.28"
0.37+0.8*0.018*0.038)+(2*0.35*0.37*0.8*0.027*0.038)) '
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Resultado que es mayor al 2.86% (= 0.28 * 0.018 + 0.35 * 0.027 + 0.37 * 0.038) que
resulta de calcular la desviacion estandar ponderada del portafolio, en este caso
hubiéramos subestimado el riesgo lo cual podria haber provocado grandes pérdidas.

Ahora bien, analizando el coeficiente de correlacién con respecto al riesgo (desviacién
estandar) y tomando diferentes valores para el coeficiente de cormrelacion, obtenemos los
siguientes resultados:

Riesgo
(Desviacién
Coeficiente | Estandar)
-1 1.9
-0.8 2.2
-0.5 25
0 3

0.5 34

0.8 36

1 3.7

Cuadro 3.3

Graficamente podemos observar lo siguiente:

RIESGO DEL PORTAFOLIO DE INVERSION %

4 -
. g »
3«
L ]
g 2
1
r T T 9_ B T L]
-1.5 -1 -0.5 0 05 1 15
Correlacién

Gréfica 3.1

Como resultado, podemos observar que el riesgo disminuye conforme menor sea el valor
del coeficiente de correlacion, como se mostré en el cuadro 3.3 y grafica 3.1.
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CAPITULO 3. PORTAFOLIOS DE INVERSION

3.2 Modelos de Portafolio
3.2.1 Principio de Diversificacién

Una de las grandes ventajas de la Teoria Modema de Portafolios es el uso de la
diversificacion, ya que los portafolios con pocos instrumentos pueden estar sujetos a altos
grados de riesgo representados por una varianza relativamente muy grande.

Se conoce como diversificacion al proceso de reduccién de la varianza de los
rendimientos de un portafolio incorporando instrumentos en él.

Supongamos que tenemos instrumentos no correlacionados mutuamente; es decir, el
rendimiento de un instrumento no esta cormrelacionado con el rendimiento de otro
instrumento del grupo.

Sean pu y o’ la media y la varianza de cada rendimiento, respectivamente. Supongamos
que el portafolios estd constituido por porciones iguales de n instrumentos ( w; =1/n para
cadai).

Esto nos lleva a que la tasa de rendimiento del portafolio esté dada por:

. >.r lo que implica que, la medida de r depende de n.
nia

Asi mismo, su varianza correspondiente es:

n 2
VAR(r):%Ea":% = op=—%
i=] =

Es decir, conforme aumenta “n”, menor es el riesgo del portafolio, el riesgo que no se
puede eliminar, a pesar de incrementar el numero de activos, se conoce como riesgo no
diversificable o sistematico.

A pesar de lo atractivo que parece el modelo su estimacion tiene dificultades ya que

resulta muy laborioso y costoso conocer toda la matriz de varianza-covarianza del
portafolio en el caso de tener varios activos.
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3.2.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

A mediados de los afios 60's tres economistas, Wiliam Sharpe, Jhon Lintner y Jack
Treynor introdujeron un nuevo concepto para la evaluacion del riego inherente a cualquier
activo, conocido como Modelo de Valuacién de Bienes de Capital, mejor conocido por sus
siglas en inglés como CAPM (Capital Assets Princing Model). Este modelo trata de
cuantificar el riesgo a través de un concepto conocido como prima del mercado, que es la
compensacion a los inversionistas por aceptar el riesgo sobre un activo, es decir, la
diferencia entre los rendimientos que pudieran haber obtenido al invertir su dinero en el
mercado y la tasa libre de riesgo.

El fundamento del modelo CAPM es muy significativo y a la vez simple. En un mercado
competitivo, la tasa de rendimiento esperada de algin activo varia en una forma
directamente proporcional a la beta. Este indice representa el nivel de riesgo de un activo,
bono, accién o empresa, respecto al mercado. Esto significa, segun el modelo, que todas

las inversiones se encontraran en una linea, con pendiente beta, conocida como Linea de
Mercado de Valores.

A continuacion se muestra la expresion matematica de el modelo CAPM y por
consiguiente de la Linea de Mercado de Valores:

EIR |= B+ B[R, |- Ry )iscuinsiissusssiiisisnsimsiillCR)

Donde:

E (R,. ): Rendimiento esperado de la inversion del activo j
R, = Rendimiento del activo libre de riesgo (B=0)

E(R,;)= Rendimiento esperado ponderado de todos los activos que conforman el
portafolio (B=1).

B, = Nivel de riesgo del activo j.

E(RM )— R, = Prima de riesgo.

50



CAPITULO 3. PORTAFOLIOS DE INVERSION

Ahora bien, la Linea de Mercado de Valores se muestra a continuacion:

Rendimiento
esperado de

la Inverdién
/}enemdodevm

Ry

1.0 2.0 25
0.0

Gréfica 3.2

Se puede obtener una primera aproximacion del funcionamiento del modelo CAPM
observando la gréfica anterior, ya que si la beta mide el nivel de riesgo, entonces a mayor
nivel de riesgo, mayor sera el rendimiento que esperan tener los inversionistas por
aceptar el riesgo.

Ahora bien, podemos definir a un activo sin riesgo, como aquel que proporcionara los
rendimientos prometidos de una manera cierta, es decir, sin riesgo alguno de que se
otorguen rendimientos menores a los pactados, un ejemplo de esto son los CETES, ya
que los podemos consideran como un activo libre de riesgo i.e. p = 0. De la gréfica
anterior podemos ver que existe un portafolio de mercado, es decir un conjunto de
activos, que en su totalidad posean un nivel de riesgo B =1, i.e. el riesgo de los aclivos es
igual al riesgo que se tienen en el mercado, en este caso se tiene un equilibrio entre el
riego que hay el en mercado y el riesgo que tienen los activos.

Aunque los inversionistas esperen un rendimiento en particular cuando invierten en un
activo, pueden resultar gratamente asombrados o desilusionados a causa de las
fluctuaciones en el precio de sus inversiones. Es por ello que los activos cuyo precio (o
rendimiento) cambia con el tiempo, son considerados como activos riesgosos.
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De lo anterior podemos ver que los inversionistas requieren de un rendimiento extra por
aceptar el riesgo inherente en proyectos de inversién. Es por ello que la mayoria de los
activos negociados en los mercados financieros tienen en promedio un rendimiento mayor
que aquel ofrecido por los CETES por ejemplo, ya que si no fuera asi, en un ambito
financiero con inversionistas razonables (concentrados en maximizar su utilidad y
adversos al riesgo) nadie estaria dispuesto a invertir en aclivos riesgosos si estos
ofrecieran al mismo rendimiento esperado que los CETES.

Supuestos del modelo CAPM

1. El modelo necesita un mercado de capitales altamente eficiente, ya que en un
mercado eficiente la informacién se refleja de inmediato en los precios de los
instrumentos financieros.

2. Se asume que los inversionistas estan de acuerdo con el comportamiento esperado y
riesgo de los activos, segin el modelos, tomando en cuenta un horizonte de inversion
relativamente corto, digamos de un afio.

3. Existe un activo libre de riesgo (ej. los Cetes) a la tasa del cual los inversionistas
pueden prestar o pedir prestado cantidades ilimitadas de dinero.

4. Todos los activos son perfectamente liquidos.

5. La cantidad de todos los activos en venta esta dada y es fija.

Algunas propiedades del modelo CAPM

1. En equilibrio, cada precio se fija de tal manera que su tasa de rendimiento ajustada al
riesgo del activo caiga exactamente en una linea recta (linea del merado de capitales).

2. La medida del riego individual para activos es linealmente aditiva cuando los activos
se combinan en portafolios de inversion. Por ejemplo, si destinamos el a% de nuestro
dinero en un activo X1, con riesgo By, y b% de nuestro dinero en el activo X2 con
riesgo B.o, entonces la beta del portafolio es simplemente el promedio ponderado de
las betas de cada uno de los activos, lo cual esta representado por la siguiente
ecuacion:

ﬁ.P = ﬁ:l +b18.\'2
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~ Obtencion del parametro beta
Para la obtencion de la beta es necesario un minimo de informacién.

a) Registros historicos de los rendimientos del mercado. Para efectos de
obtencién de registros que reflejen fielmente los rendimientos del mercado, es
necesario contar con una cartera bien diversificada®.

b) Registros historicos de rendimientos de la empresa que se desea evaluar, al
menos por el mismo periodo que los registros del mercado.

Con la informacién anterior es posible obtener la variacion media tanto en el mercado
como en la empresa referida. Ya que se tiene dicha informacién nos gustaria poder
comparar los movimientos que sufren los rendimientos de la empresa cada vez que el
mercado sufre algiin cambio. Para ello existe una herramienta estadistica conocida como
covarianza. De manera muy sencilla, la covarianza nos indica el grado de dependencia
que tiene una variable cada vez que alguna otra sufre algin cambio.

Para obtener el parametro beta se utilizara un cociente muy parecido al coeficiente de
correlacion, el cual esta dado a continuacién:

Cov(RJ SRy )

ﬂ; = —W ....‘.‘...,..,..............................(2)

En donde:

R, =Rendimiento del activo j.

R,, = Rendimiento del mercado.

En el caso de que no se cuente con la informacion requerida para poder calcular la beta,
existe una forma de estimarla y es con la ecuacion (1). En ella necesitamos estimaciones
tanto de los rendimientos que se esperan de la empresa como de los rendimientos que los
inversionistas esperan del mercado, y la tasa libre de riesgo la podemos conocer en
México semana a semana. Entonces podemos obtener la beta de la siguiente ecuacién:

_ ElR;I_ R,

A= E[R,J-R,

* Una cartera bien diversificada es aquella combinacién de activos existentes en el mercado, tal que la varianza de la
cartera sea la minima y en esta cartera se minimice el riesgo.
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De esta ecuacion podemos estimar las variables de la siguiente manera:

E[R;]. Se pueden estimar los rendimientos que se esperan de una empresa por anuncios
en cuanto a pago de dividendos, emisién de deuda, nuevos productlos, etc. Es por lo que
a este parameftro lo denotamos como E[Rj], es decir “ el rendimiento esperado de la
empresa en la inversién del activo j°, otra forma de estimar los rendimientos esperados es
tomar los rendimientos histéricos de la empresa y encontrar la esperanza matematica de
los mismos para encontrar los rendimientos esperados.

E[Rv]. Este parametro se estima con los rendimientos que los inversionistas estén
dispuestos a aceptar del mercado, por rendimientos que ofrezcan inversiones indexadas,
rendimientos por portafolios bien diversificados, estimaciones de los rendimientos que
ofrece la BMV a través de su INPyC, etc.

Rr. La tasa de rendimiento del activo libre de riesgo se puede obtener de las subastas
semanales de los Certificados de la Tesoreria.

De todo lo anterior, podemos utilizar el parametro beta como un parametro para medir el
riesgo de un proyecto de inversién utilizando los rendimientos histéricos de una empresa y
sus variaciones a través del tiempo para obtenerla.

Ejemplo 1:

Necesitamos estimar la B de una empresa “X", de la cual s6lo conocemos sus
rendimientos esperados y conocemos los rendimientos esperados del mercado, es decir,
contamos con la siguiente informacién:

E[R,]=19.50%

E [R,]=25.00%

R, =14.50%

De la ecuacién (1), podemos obtener que la beta de la empresa esta dada de la siguiente
forma:

_E[R]-R, 2500-1450

ﬁ_E[RM]—Rf_w.SO—M.SO_ ’

De esta forma obtenemos el valor de la beta para la empresa, dicho valor en este caso es
de 2.1. este valor se puede interpretar de la siguiente manera: cuando existen
fluctuaciones en el comportamiento del mercado, que provoquen alzas en los
rendimientos del sector que estemos analizando, los rendimientos de la empresa se
elevaran el 2.1 por ciento mas que los registrados en el mercado.
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Por otro lado si se registraran pérdidas en el mercado, las mismas pérdidas se registraran
para la empresa pero con un valor de 2.1 veces mayor.

Podemos concluir que con este nivel de beta, la empresa resulta en promedio el doble de
riesgosa que una inversion en una cartera bien diversificada con empresas similares y del
mismos ramo.

Con esta informacién reunida en una sola cifra, se le pude considerar a la beta de la
empresa como un pequefio indicador a nivel tanto macro como microeconémico para la
empresa.

Ejemplo 2:

En este ejemplo, supongamos que conocemos los rendimientos tanto de la empresa
como los rendimientos del mercado durante cuatro afios, y queremos conocer la beta de
la empresa.

Ano Rg RM
1 -9% -12%
2 7% -10%
3 15% 12%
4 20% 23%
Cuadro 3.4

Para obtencién de la beta, vamos a seguir una serie de pasos:

1. Calculamos la rentabilidad promedio tanto para la empresa como la del mercado.

Rentabilidad promedio de la empresa:

]w -0.09+0.07+0.15+0.2
:|=

E|R
[ 4

=0.0825=8.25%

Rentabilidad promedio del mercado:

E[RM]= -0.12- 0.104+ 0.12+0.23 —0.0325=3.25%
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2. Se calcula la desviacion alrededor de la media para cada activo, y con ésta se calcula
su covarianza, como a continuacion se presenta en el cuadro 3.5

Ao Re ReRe Ru RuRu RRIReRW) Rl
1 000 017 012 025 0.0431 0.0625
2 007 001 010 023 0.0029 0.0529
3 0.15 007 012 OM -0.0007 0.0001
4 0.20 0.12 023 0.10 0.0118 0.0100
z 0.33 013 COMRERM=00571  Va(RM}=0.1255

|Promesio  0.0825 00325

Cuadro 3.5

3. Se calcula la varianza de los rendimientos del mercado.
4. Finalmente obtenemos la beta de la empresa de acuerdo a la ecuacién (2)

_Cov(R,,R,) _0.0571 _

= =0.455
Var(R,)  0.1255

g

Es decir, con una beta estimada del 0.455 la empresa puede llegar a tener una
rentabilidad promedio del 8.25%.
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CAPITULO 4

EL VALOR EN RIESGO
4.1 Antecedentes

Los diversos desastres financieros en que se han visto involucradas grandes instituciones
financieras, como por ejemplo el banco de Barings, ha influido en la implementacién del
calculo del valor en riesgo como parte de una medida de caracter prudencial en dichas
instituciones.

La implementacion de medidas de caracter prudencial como las tomadas por los
banqueros centrales del Grupo de los diez, plasmadas en el acuerdo de Basilea en 1988°,
ya que la regulacion generalmente es considerada como una medida necesaria cuando el
libre mercado es incapaz de distribuir eficientemente los recursos, para las instituciones
financieras, se dice que este es el caso en dos situaciones: cuando existen externalidades
y cuando existen seguros de deposito.

Existen extemnalidades cuando la mala situacion financiera de una empresa lliega a afectar
a otras instituciones, en este caso se cumple a la vez el riesgo sistémico, el cual se
presenta como un efecto domind, por ejemplo, este tipo de situaciones se pueden llegar a
presentar cuando llegan a surgir quebrantos en determinado estrato de la industria, por
ejemplo en la industria automotriz, lo cual ocasiona que también lleguen a tener
problemas financieros la industria refaccionaria que necesita de las ventas de su
predecesora en cuanto al origen del producto.

El seguro de depésito es también un argumento a favor de la regulacién, debido a que a
los depositarios se les promete que se les pagara el valor nominal completo de su
inversion en el momento en el que ellos lo soliciten, lo cual en el caso de que se llegard a
correr un rumor de que sus activos estan en riesgo a causa de malos manejos, originaria
que la gran mayoria decidiera sacar sus activos casi al mismo tiempo y dado que los
activos de los bancos no siempre estan invertidos en valores liquidos, originaria grandes
costos para el mismo, al tratar de recuperar los activos que no se encuentran disponibles.

Lo citado anteriormente, son razones de gran peso para que el riesgo al que estan
expuestas las distintas instituciones financieras se sometan a reglas de caracter
prudencial. El propésito principal del acuerdo de Basilea fue el de proporcionar a los
bancos comerciales medidas de seguridad que les ayuden a estar prevenidos en caso de
que se llegase a presentar algun tipo de riesgo financiero a través del establecimiento de
un estandar minimo de requerimientos de capital, aplicable a los paises miembros.

S Anexo 2
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El acuerdo de Basilea requiere que el capital sea equivalente al menos al 8% del total de
los activos con riesgo del banco.

En 1993, se propone en el Comité de Basilea el empleo del calculo del VaR y en 1995 el
Comité de Basilea presenta un anexo de los modelos de riesgo de mercado que podian
ser empleados por las distintas instituciones financieras en el calculo del VaR.

En un inicio, los modelos de riesgo se orientaron a medir el riesgo de mercado de los
portafolios de inversién de las instituciones financieras. Dichas instituciones motivadas por
el incentivo de reducir los requerimientos de capitalizacién que les impusieron las
autoridades regulatorias, han sido las principales promotoras del marco metodolégico de
la administracion de riesgos.

En este marco innovador J. P. Morgan difundié los modelos de Valor en Riesgo ( VaR, por
sus siglas en inglés “Value at Risk”), con el propésito de estimar el riesgo de los
portafolios de inversién con bases probabilisticas; aunque debe mencionarse que otras
instituciones desarrollaron modelos de manera independiente bajo denominaciones
similares al valor en riesgo. Después de las primeras publicaciones de la metodologia de
Valor en Riesgo, se desaté una revolucion en el desarrollo de modelos de riesgo en
diferentes direcciones, asi también otros estudios se orientaron a estimar los riesgos a los
que también estan expuestos las instituciones financieras, como el riesgo de liquidez, de
crédito, operativos y legales.

La metodologia del Valor en Riesgo, trabaja sobre los valores histéricos de mercado, de
los factores de riesgo a los cuales se esta expuesto y de los cuales, se pueden conocer
sus variaciones y correlaciones.

Algunas de las entidades financieras mas grandes del mundo han perdido miles de
millones de délares en los mercados financieros. En la mayoria de los casos, la alta
direccién se preocupd muy poco por la exposicion a los riesgos de mercado. Para enfocar
este problema, los bancos y empresas financieras lideres a nivel mundial estan utilizando
el Valor en Riesgo, el cual es un método para calcular y controlar el riesgo de mercado
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4.2 Definicion del Valor en Riesgo

El VAR, se define como la pérdida maxima que una institucion financiera podria observar
— por una determinada posicién o cartera de inversion, la cual se supone que no cambia
durante el periodo de inversion — en el caso de presentarse un cambio en los factores de
riesgo, durante un horizonte de inversion definido y con un nivel de probabilidad
determinado. ©

De acuerdo con la definicién anterior, la estimacion del VaR involucra cuatro elementos,
que deben de definirse de manera precisa si el objetivo es realizar estimaciones
confiables:

1. Grado de sensibilidad del valor de la cartera de inversién ante cambios en los factores
de riesgo.

Para estimar el VaR se requiere determinar un conjunto de factores de riesgo alternativos

que, comparados con los niveles de los factores de riesgo vigentes permitan estimar las

pérdidas o ganancias de un portafolio de inversién o de crédito: sin embargo, la relacion

entre el cambio entre los factores de riesgo y el cambio en el valor del portafolio puede

tomar diferentes formas, como se muestra en la siguiente grafica.

Grafica 4.1. Cambio en el valor de la cartera vs Cambio en los factores de
riesgo

* Smithson (1996)
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De acuerdo a la grafica 4.1, podemos realizar las siguientes anotaciones de acuerdo a las
relaciones que guardan los factores de riesgo y el valor del portafolio:

. Relacion lineal (A-A*).En donde la respuesta porcentual del valor de una cartera es
equivalente al cambio porcentual en los factores de riesgo. La cartera de acciones,
divisas, metales y los granos, entre otros instrumentos, sigue este comportamiento.
Por ejemplo, si la cartera de acciones de la empresa XYZ asciende a $100.0, dado
un precio de $1.0 por accién; y el precio disminuye 10.0%, el valor de la cartera
también disminuira 10.0%.

. Relacién convexa (B-B*). En este caso la respuesta del valor de la cartera ante
cambios en los factores de riesgo, aunque siguen una tendencia esta no es lineal.
Un ejemplo este tipo se refiere a los instrumentos de renta fija, como los Cetes. La
variacién en el precio de los Cetes se debe ante diferentes cambios en las tasas de
interes (factor de riesgo).

. Relacion iregular (C-C*). Podemos observar relaciones no lineales entre los
cambios del valor de la cartera y los cambios en los factores de riesgo, sobre todo
cuando la cartera incluye titulos opcionales.

2. Forma de la distribucién de probabilidad del cambio en los factores de riesgo.

Para determinar el tamafio y la probabilidad de que se presenten movimientos adversos
en los factores de riesgo que determinan el precio de los activos financieros y crediticios,
es preciso conocer la distribucién de frecuencias de los cambios de estos factores de
riesgo, esto puede hacerse de dos maneras: considerando la distribucién observada o
aproximando la distribucion a través de una curva normal, en la practica, la mayoria de los
modelos que se utilizan para estimar el riesgo del capital suponen que las distribuciones
son normales o lognormales (es decir, con la forma de una campana), ya que con s6lo
dos parametros (media y desviacion estandar) es posible replicar la informacién contenida
en toda la distribucion.

3. Horizonte de inversién.

Es necesario determinar el periodo en el que se supone que se mantendra la posicién de
riesgo en las instituciones financieras. Donde existe una relacién directa entre el horizonte
de inversion y el VaR, ya que en la medida que un portafolio se mantenga por mas
tiempo, el riesgo serd mayor, como lo podemos ver mas adelante en la parte de
cuantificacion del VaR.

4. Nivel de confianza.

Esto implica determinar, de un niimero de resultados probables de pérdidas o ganancias,
en cuantos de ellos un intermediario requiere que la estimacién de las pérdidas maximas
(VaR) sea inferior a las que realmente podrian observarse. En un marco de regulacién
prudencial, determinar el nivel de confianza deberia de ser una decision intema de las
instituciones financieras.
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Entre los factores a considerar para determinar al nivel de confianza, destacan los
siguientes:”

° Apetito de riesgo de los accionistas y disposicion para realizar aportaciones de
capital. Accionistas adversos al riesgo podrian elegir un nivel de confianza mayor a
otros con mayor apetito de riesgo: por ejemplo 99% vs. 95%.

. Calidad de los modelos intemos de valor en riesgo. Establecer un nivel de
confianza, por ejemplo de 99% como lo establece el Comité de Basilea (Anexo 2),
bajo el pretexto de que las estimaciones de algunas instituciones no son
satisfactorias implica un casligo (subutilizacion de capital) para aquellas
instituciones que cuentan con modelos mas confiables desde el punto de vista
estadistico.

Una vez que se definen los cuatro puntos anteriores, la estimacion del VaR es directa.

Con el propésito de destacar la facilidad, pero también los riesgos implicitos en la
estimacion del VaR, suponga que una institucion financiera cuenta en su tesoreria con
una posicién (larga) ® de 150 millones de délares, y que el tipo de cambio vigente es de
9.50 pesos por délar, es decir, el valor de la cartera asciende a $1,425 millones.

Para estimar el VaR de mercado, cada uno de los 20 integrantes del comité de riesgos
realizan su mejor pronostico del tipo de cambio para el dia siguiente. Los prondsticos se
muestran en el siguiente cuadro de datos:

INTEGRANTE | PRONOSTICO | INTEGRANTE | PRONOSTICO
1 9.60 11 9.79
2 9.80 12 9.53
3 9.50 13 9.39
4 9.23 14 9.30
5 9.79 15 9.55
6 9.53 16 9.18
7 9.39 17 9.35
8 9.30 18 9.65
9 9.55 19 9.38

10 9.23 20 9.24

Cuadro 4.1. Pronésticos del tipo de cambio
Cuyos datos presentan una media de 9.46

” La mayorfa de las instituciones financieras considera un nivel de confianza de 97.5%, sin embargo el Comité de Basilea
establecio un nivel de confianza de 99%.

® Se dice que se tiene una posicién larga cuando yo tengo la opcién de comprar un monto determinado de un bien
especlfico (mer fas , titulos, val , tipos de cambio, tasa de interés, etc) y se dice que se tiene una posicién corta
cuando yo vendl un bien
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Ahora bien, vamos a presentar estos mismos datos de manera grafica para ver la forma
en la que se encuentran distribuidos de acuerdo a su media:

Pronosticos del tipo de Cambio

10 -
.j 9.8 N ° P . Ganancias
B °
5] 88 1 ° e ® L Media
a °
3 94 - 0 3 o °
2 L] o o
o 9.2 ® Péridas ° o

9 e
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Grifica 4.2 Pronésticos del tipo de cambio

Como el banco tiene una posicion larga en divisas, el banco podria registrar pérdidas si el
tipo de cambio se devaluara ( ya que compraria el bien a un precio mayor al que se tiene
en el mercado). Por tanto si se supone en nivel de confianza de 95%, el tipo de cambio
relevante para estimar el VaR seria el decimonoveno mas adverso, es decir 9.23 pesos
por délar. Con base en este tipo de cambio el valor de la cartera seria de $1,384.5
millones, lo que se traduciria en un VaR de $40.5 millones ($1368-$1425).

Es decir, se estima que en 19 de los 20 casos (95% de confianza) las pérdidas no
excederan de $40.5 millones.

Sin embargo si 1 de los integrantes del comité estima que el tipo de cambio podria
ubicarse por debajo de 9 pesos por délar notando que esta estimacién estd muy alejada
de las del resto del comité, al tomar en cuenta este nuevo prondstico el valor de la
posicion, dado un tipo de cambio de 8.9 pesos por délar, se ubicaria en $1,335 millones.
De esta manera el VaR ascenderia a $90 millones, es decir, 122.2% mas que la primera
estimacién. Para poder corregir este tipo de errores que se pudieran cometer al estimar el
VaR, es por lo que se han desarrollado diversos modelos para poder medir el Valor en
Riesgo de una forma mas precisa aunque de una forma mas analitica pero que a su vez
nos van a llevar a obtener mejores resultados.
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4.2.1 Utilidad y ventajas

El VaR combina la exposicion a una fuente de riesgo, con la probabilidad de un
movimiento adverso en el mercado.

Su enfoque permite a los inversionistas incluir varios activos tales como divisas
extranjeras, productos fisicos y acciones, los cuales estan expuestos a otros tipos de
riesgo ademas de los movimientos en las tasas de interés. Por lo tanto, el VAR constituye
un gran avance en las mediciones convencionales de riesgo tales como el vencimiento, la
duracién y los andlisis de intervalos.

En términos generales, este método puede beneficiar a cualquier institucion con
exposicién al riesgo financiero, tal como:

. Instituciones financieras
Las instituciones que tiene que ver con numerosas fuentes de riesgo financiero e
instrumentos complicados estan implementando ahora sistemas centralizados de
administracion de riesgos.

3 Expertos en regulacion
La regulacién de las instituciones financieras requiere el mantenimiento de niveles
minimos de capital como reservas contra el riesgo financiero. EI Comité de Basilea
para la supervision bancaria, El Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos y
los reguladores en la Union Europea han coincidido en adoptar al VaR como una
medida aceptable del riesgo.

. Empresas no financieras
El VaR también es apropiado para empresas que necesitan un flujo estable de
ingresos para invertir en investigacién y desarrollo, por lo que este tipo de andlisis
puede utilizarse para establecer la probabilidad de que una empresa enfrente una
caida critica de sus fondos.

. Administradores de activos

Los inversionistas internacionales estan recurriendo ahora al VaR para controlar
mejor los riesgos financieros.

Entre las principales ventajas del VaR podemos mencionar:

. La estimacion del VaR estd expresada en pesos, lo que permite homogeneizar y
comparar los riesgos de las diferentes posiciones de una institucién financiera.

. La metodologia del VaR se puede aplicar a todas las posiciones de riesgo o carteras
de inversion y a todos los niveles de una institucién financiera. Recientemente los
modelos de VaR también se estan aplicando a aseguradoras, fondos de pension,
bancos de menudeo, elc.
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. El riesgo del portafolio estad 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, como la tasa de incumplimiento.

. Los miembros del consejo directivo y de la alta direccion de las instituciones
financieras pueden entender e interpretar facimente sus riesgos mediante el VAR,
sin tener que conocer los calculos complicados que se requieren para analizarios.

. Ayuda a la direccién a asignar el capital a las areas de negocio en funcién de los
rendimientos esperados y del nivel de riesgo que se debe soportar para alcanzario.

Tal vez la mayor ventaja del VaR, es que resume en un solo nimero facil de entender, la
exposicion total de una institucién al riesgo de mercado.

Sin duda, esto explica porque rapidamente se convierte en una herramienta esencial para
la presentacién de los riesgos operativos y porque éste se ha catalogado como el
estandar para la medicién de los riesgos financieros.

Como resultado de estas ventajas, y como consecuencia de los quebrantos observados
por instituciones financieras por 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 del riesgo de mercado, regulacién que
entro en vigor en diciembre de 1997. Sin embargo, ante los propios riesgos —de
instrumentacion y del modelo- que implica estimar el VaR correctamente, el comité de
Basilea establecié que los requerimientos de capital seran equivalentes a tres veces el
monto de valor en riesgo estimado. En el caso de México la circular sobre regulacién
prud%ncial aplicable a los bancos ya estableci6 la necesidad de realizar estimaciones de
VaR.

4.3 Cuantificacion del VaR

Para medir el VaR es preciso realizar la eleccion de dos factores cuantitativos: el
horizonte de tiempo y el nivel de confianza. Como el horizonte de tiempo debe de
corresponder al periodo mas largo requerido para una liquidacién ordenada del portafolio,
éste debera de estar relacionado con la liquidez de los valores. En cuanto a los niveles de
confianza entre mas elevados sean, mayor sera el VaR.

 CNBV (1999)
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4.3.1 Horizonte de Inversion

Para cuantificar el VaR se requiere de la definicién de un periodo sobre el cual medirio. A
este periodo se le conoce como horizonte y puede establecerse en términos de horas,
dias o semanas.

Para poder determinar el horizonte de inversion se toma el supuesto de que los
rendimientos de los activos a los cuales se les va a medir su Valor en Riesgo no estan
correlacionados en intervalos sucesivos de tiempo. Es decir, se presenta consistencia con
los mercados eficientes donde, el precio actual incluye toda la informacién relevante
acerca de un activo en particular, por lo que todos los cambios deben de originarse por

noticias que por definicién, no pueden ser anticipadas y por lo tanto, no deben de estar
correlacionadas con el tiempo, por lo que los precios siguen una caminata aleatoria'®.

Con base en estos dos supuestos, el rendimiento esperado sobre un horizonte de dos
periodos es:

E(R,)=E(R_)+E(R)=2E(R) (yaque son variables independientes)

Y la varianza esta definida como:

V(R)=V(R.)+V(R)=2V(R)

Lo que nos lleva a que tanto el rendimiento esperado como la varianza sobre dos dias es
dos veces el rendimiento esperado (dos veces la varianza) de un dia. Asimismo, ambos
se incrementan linealmente con el tiempo, es decir:

BB T

O'2=O’2MT

La volatilidad en contraste crece con la raiz cuadrada del mismo:

o=0 ou T

* Se dice que se sigue una caminata aleatoria cuando la media y la varianza de los rendimientos son una funcién lineal del
tiempo; en tanto que la desviacidn estandar crece con la raiz cuadrada del tiempo.
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En resumen para ir de datos diarios a mensuales o trimestrales, a datos anuales,
podemos emplear las férmulas descritas anteriormente, donde T es el nimero de afios
(es decir, 1/12 para datos mensuales o 1/252 para datos diarios, si el nimero de dias en
operacién en un afio es de 252).

Por lo tanto los ajustes de la volatlidad a diferentes horizontes pueden estar
fundamentados en una raiz cuadrada del factor de tiempo y la media con este ultimo, la
media dominara a la volatiidad en horizontes largos, en horizontes cortos, tales como un
dia, la volatiidad domina. Esto proporciona una razon, para concentrarse en mediciones
de valor en riesgo basadas sélo en la volatilidad e ignorando los rendimientos esperados.

Ejempilo :

Consideremos una inversion en acciones que generan un rendimiento promedio de 10 %
anual con un riesgo de 12 %. En la siguiente tabla. se comparan los riesgos y rendimientos
promedio de poseer una posicion sobre intervalos méas cortos.

Media de los Riesgo
Horizonte Afios  Rendimientos (volatilidad) Relacion Probabilidad
T n ] wo  de perdida %
Anual 1 10.00 12.00 0.8333 20.3
Trimestral 0.25 2.50 6.00 0.4167 33.7
Mensual 0.0833 0.8333 3.46 0.2406 40.5
Semanal 0.01918 0.1918 1.66 0.1154 452
Diario 0.00274 0.0274 0.63 0.0436 484
Por hora 0.000114 0.0011 0.13 0.0089 49.6

Cuadro 4.1 Riesgos y Rendimientos sobre diferentes intervalos de inversion

Aqui podemos observar que al pasar de datos anuales a diarios y ain mas a datos por
hora, la media retrocede mucho méas rapido que la volatilidad (esto implica que a su vez
también retrocede mas rapido que la varianza).
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De acuerdo a los datos obtenidos de las medias y volatilidades (cuadro 4.1) en diferentes
intervalos de tiempo, podemos calcular la probabilidad de pérdida dentro de un intervalo
dado.

Por ejemplo, para datos anuales, esta es la probabilidad de que el rendimiento descienda
por debajo de cero, es decir, en términos de probabilidades:

Sea X =Rendimiento, tal que,

X tieneuna distribucion N (10,12?)

Y la probabilidad de que X descienda por debajo de cero esta dada de la siguiente forma:
0
P(X <0)= J‘f(x) dx

Para poder obtener esta probabilidad utilizamos el Teorema del Limite Central, es decir,
estandarizamos f(x) y obtenemos una nueva funcién f(z) la cual tiene una distribucion
N(0,1) y para la cual podemos encontrar sus probabilidades de acuerdo a tablas''.

Sea Z="—% 5 Z tieneunadistribucion N (0,1)

Ahora bien para encontrar la probabilidad de que el rendimiento, distribuido N(10,12?),
descienda por debajo de cero, dada en términos de una funcién de distribucién normal
estandar, esta dada de la siguiente forma:

P[Z < 0;210J = ﬂ(_l—lzo) =¢(-0.833) > Z sedistribuye N(0,1)

Buscando en las tablas de la distribucién normal estandar encontramos que el area
correspondiente es 20.3%. Por lo tanto la probabilidad de perdida en un afio dado el
rendimiento promedio de 10% con un riesgo de 12% es de 20.3% , de la misma forma en
la que encontramos la probabilidad de pérdida en el horizonte de 1 afio lo realizamos para
los demas datos y de esta forma construimos nuestra tabla de probabilidades de pérdidas
de acuerdo a diferentes horizontes de inversién'2

"' Valores de la funcién de distribucion Normal estandar
2 Trimestral, mensual, semanal, etc
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De acuerdo a los datos obtenidos en nuestra tabla podemos observar que las acciones
son menos riesgosas en horizontes largos que en horizontes cortos.

Los Bancos comerciales actualmente reportan su VaR operativo sobre un horizonte diario
a causa del gran volumen de transacciones en sus portafolios. En contraste, los
portafolios de inversién, tales como los fondos de las compaiiias aseguradoras,
generalmente ajustan sus exposiciones al riesgo de manera mas lenta, razén por la cual
generalmente se elige un horizonte de 1 mes para propositos de inversion.

4.3.2 Nivel de Confianza

Como se describié anteriormente, el horizonte de inversién nos indica el periodo en el cual
se desea aplicar el VaR y esto es de acuerdo a como est4 distribuido nuestro portafolio de
inversion, en cuanto a periodos de vencimiento de nuestras obligaciones, sin embargo, si
el VAR es utilizado para la seleccion de un requerimiento de capital (en caso de tener
perdidas), entonces la eleccibn de un nivel de confianza adecuado sera de vital
importancia, ya que éste debera de reflejar el grado de prevencion al riesgo por parte de
la empresa y el costo de una pérdida por exceder el VAR, lo que implica que a una mayor
prevencion al riesgo, se necesitara de la eleccién de un nivel de confianza mayor.

Por ofro lado, si el VaR se utiliza sélo para proporcionar un criterio interno aplicable para
comparar los riesgos entre diferentes mercados, entonces la eleccion del nivel de
confianza no resulta tan importante.

No obstante, la eleccion del nivel de confianza, es de gran importancia para la validacion
del modelo y debera de ser elegido, con preferencia a un nivel mayor, el cual daria una
medida de partida que rara vez seria excedida (ya que con la eleccion de un nivel de
confianza lo bastante favorable, nos daria un mayor respaldo en cuanto a posibles
pérdidas).

De acuerdo a el desarrolio de este trabajo se va a manejar un intervalo de confianza del
95% y un horizonte inversién de 1 dia, datos que son recomendados por J. P. Morgan
para operaciones en mercados liquidos.

4.4 VaR para Distribuciones Generales
Definamos las siguientes variables para realizar la medicion del VAR de un portafolio:

W, = Inversion Inicial

R =Tasa de rendimiento

#=Rendimiento esperado

o =Volatilidad

W* = Peor valor esperado al final de la inversi6n
R" = Peor rendimiento esperado
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De acuerdo a las variables descritas anteriormente, el valor del portafolio al final del
horizonte sera:

W =W,(1+R)

Y el valor méas bajo del portafolio al nivel de confianza c es:
W =W,(1+R)

De esta forma, podemos definir el VaR como la pérdida relativa dada por la diferencia
entre el valor esperado de la inversion al final del periodo y el valor de la posicién al
finalizar la inversiéh considerando su peor escenario, es decir, podemos definir el VaR
como la pérdida en dolares (pesos), relativa a la media de la siguiente forma:

EW)-w" =W,(1+p)-W,(1+R)=-w,(R - 1)

Asimismo algunas veces el VaR es definido como la pérdida absoluta, la cual esta dada
por la diferencia entre el valor de nuestra posicion al inicio de la inversién y el valor de la
misma considerando su peor escenario, es decir aqui no se hace referencia al valor
esperado, por lo que tenemos:

Wl =W, W1+ R )=-W,R

En ambos casos encontrar el VaR equivale a identificar el valor minimo para W*, o el
rendimiento critico R*.

Ejemplo:

Supongamos que se cuenta con una inversion de $10,000 en acciones, la cual
pactamos con una tasa de rendimiento del 17.2% a 180 dias y queremos conocer cudl
seria la pérdida absoluta y la pérdida relativa de nuestro portafolio (con un nivel de
confianza del 95%) dado que conocemos la cotizacién de diferentes tasas de rendimiento
que se encuentran en el mercado (cabe mencionar que tanto el plazo como el valor de las
tasas de rendimiento para este ejemplo estdn dadas de una forma hipotética y que estan
dadas idnicamente para fines ilustrativos).
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Dados los datos que conocemos de las tasa de rendimiento a distintos periodos, podemos
obtener cual seria la tasa equivalente a un periodo de 180 dias y de esta forma conocer
cual seria nuestra tasa esperada. Lo anterior lo podemos ver en el siguiente cuadro:

Tasa equivalente a

Plazo Tasa de Tasa equivalente | 180 dias ordenada

Rendimiento a 180 dias de mayor a menor
28 16.00% 16.55% 17.29%
56 16.25% 16.71% 17.27%
90 16.40% 16.74% 17.24%
120 16.50% 16.72% 17.22%
140 16.80% 16.95% 17.21%
180 17.00% 17.00% 17.18%
196 17.30% 17.24% 17.16%
220 17.45% 17.29% 17.00%
260 17.50% 17.18% 16.95%
280 17.63% 17.22% 16.74%
300 17.70% 17.21% 16.72%
330 17.89% 17.27% 16.71%
364 17.91% 17.16% 16.55%

Media = 17.02% *=16.71%

Cuadro 4.3 Tasas equivalentes

En nuestro caso como elegimos un nivel de confianza del 95 %, es decir, estamos
asumiendo una probabilidad de pérdida del 5% (lo que implica que debemos de excluir 1
dato (ya que el 5% de 13 datos es aprox. Igual a 1) en este caso nuestro rendimiento
minimo esperado es de 16.71% =R*

Ahora de acuerdo a nuestras variables tenemos los siguientes resultados:

El valor de nuestro portafolio al final del horizonte de inversion es:

W=W,(1+R)=10,000(1+.1720) = 11,720

Y el valor més bajo del portafolio al nivel de confianza del 95% es:

W*=W,(1+R*)=10,000 (1+.1671) = 11,671
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De esta forma nuestra pérdida relativa con respecto a la media esta dada de la siguiente
forma:

E(W)-W*"= -Wp (R*-u ) =- 10,000 (.1671- .1702) = 31

La pérdida absoluta es la siguiente:
Wo-W*=10,000 - 11671 =- 1,671

El comportamiento de estos datos los podemos analizar de forma grafica como se
muestra a continuacion:

17.35% -

s 17.20% e

€ ]
% 16.75% -

7 1660% | o \W

F 16.45% -
16.30% - v — T . T : -
11,650 11,660 11,670 11,680 11,680 11,700 11,710 11,720 11,730 11,740

Valor de la inversion

Gréfica 4.3 Valor de la inversion de acuerdo a diversas tasas de rendimiento
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CAPITULO 5

MODELOS DE VALOR EN RIESGO DE MERCADO

Como se menciono en el capitulo anterior, el abril de 1995 el comité de Basilea present6
un anexo para el acuerdo de Basilea respecto a los modelos de riego de mercado,
proporcionando por primera vez a los bancos la opcién de utilizar sus propios modelos de
medicién del riesgo para poder determinar el requerimiento de capital.

A continuacién se describen algunos de los principales modelos de valor en riesgo que se
han desarrollado para estimar el riesgo de mercado dentro de los portafolios de inversion.

Si definimos a f(V) como la distribucion de probabilidad de los cambios futuros del valor
de mercado de un portafolio de inversion, entonces dado un nivel de confianza “o”, se
puede encontrar la mayor disminucién del valor de mercado del portafolio (V*) en relacion
con el valor vigente, tal que la probabilidad de que la reduccion del valor del portafolio sea
mayor a V* es 1-a. Esta mayor pérdida del valor del portafolio (V*) es el valor en riesgo,
tal como se muestra en la grafica 5.1.

DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD f (V)

v+ 0

Pérdidas Cambio en el valor de mercado del portafolio Gananclas

Gréfica 5.1
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Para estimar el VaR es necesario conocer la distribucion de probabilidad de los cambios
futuros del valor de mercado del portafolio y de cada una de sus posiciones durante el
periodo de tenencia de la cartera.

Para estimar la funcién de probabilidad y el VaR es necesario seguir cuatro etapas:

1. Identificar los factores de riesgo que pueden influir en el valor de mercado del
portafolio de inversion (variables financieras que determinan el precio de un activo
financiero).

2. Estimar la distribucién de probabilidad de los cambios de los factores de riesgo que
podrian ocurrir durante el horizonte de inversién.

3. Construir la distribucién de probabilidad de los cambios en el valor de mercado del
portafolio.

4. Calcular el VaR de las posiciones individuales y de todo el portafolio de inversién.

En este trabajo vamos a describir los siguientes modelos estadisticos para el calculo del
VaR: modelo de simulacién histérica, modelo de portafolio o de varianza-covarianza,
modelo DeltaVaR y modelo de simulacién de Monte Carlo.

5.1 Modelo de Simulacion Histérica

Este modelo consiste en generar escenarios de los factores de riesgo'? (tasas de interés,
tipo de cambio, precio de las acciones, etc.) a partir de la informacién observada en un
determinado nimero de dias. La estimaciéon del VaR en este modelo consiste en las
siguientes etapas:

1. Se crea una serie histérica del factor de riesgo (FR).

2. Se construye la serie de rendimientos. Es decir, se estiman las variaciones
logaritmicas diarias de los factores de riesgo.'*

FR,

=1

FR,
Bitia ™ h{ ]‘100

* El modelo mas representativo de este método es el Chase risk Management analyser de Chase, en el cual para estimar el
}faR se consideran 100 observaci ¥ un nivel de confianza de 97.5%.

“ En algunos textos se ntran estas estimaciones con variaciones porcentuales, en este caso se realiza con
variaciones logaritmicas por ser mas precisas,

73



CAPITULOS. MODELOS DE VALOR EN RIESGO DE MERCADO

3. Se estima la serie alternativa del factor de riesgo. Para ello, al valor actual del factor
de riesgo se agrega el valor de las variaciones calculadas.

R, FR ,

FR
FR *exp| .’ [=| .”
R| |FR,

4. El portafolio se revalla con cada uno de los valores estimados de los factores de
riesgo.

5. Se calculan las pérdidas y ganancias del portafolio. Estas se obtienen de las
diferencias entre el valor del portafolio estimado con cada uno de los escenarios, y el
valor vigente del portafolio en la fecha de valuacién.

6. Se ordenan los resultados del portafolio de mayores pérdidas a mayores ganancias, y
se calcula el VaR con base en el nivel de confianza elegido.

Ejemplificando tenemos lo siguiente:

Supongamos que tenemos un portafolio de inversion que consiste en una posicion larga
de 10,000 ddlares y de una posicion larga de 500 acciones de Telmex; el tipo de cambio
peso/dblar vigente y el precio de la accion de Telmex son 10.32 p/d y $16.54,
respectivamente. Si se consideran 22 datos precedentes a la fecha de valuacién (27 de
diciembre del 2002), los precios estimados y el valor de las posiciones del portafolio son
los que se muestran en el cuadro 5.1.

74



CAPITULOS. MODELOS DE VALOR EN RIESGO DE MERCADO

GENERACION DE ESCENARIOS. MODELO DE SIMULACION HISTORICA

Precios Variaciones Estimacién

(pesos) diarias * escenario** Valor de |a posicibn (pesos)™*
Dia Délares Telmex  Total
Délar Telmex Délar Telmex Délar Telmex A) ®) (A+B)

1 27-Nov 1013 16.24
2 28-Nov 1014 1645 0.0010 0.0128 10.3302 16.75 103,302 8377 111679
3 29-Nov 1015 1632 0.0010 -0.0079 10.3302 16.41 103,302 8,205 111,506
4 02-Dic 10.13 1660 -0.0020 0.0170 10.2997 16.82 102,997 8412 111,409
5 03-Dic 10.19 16.42 0.0059 -0.0109 103811 16.36 103,811 8,180 111,992
6 04-Dic 1029 16.25 0.0098 -0.0104 104213 16.37 104213 8,184 112,397
7 05-Dic 1028 16.17 -0.0010 -0.0049 10.3100 16.46 103,100 8,229 111,329
8 06-Dic 1021 16.18 -0.0068 0.0006 10.2497 16.55 102,497 8275 110,772
9 09-Dic 1022 1592 0.0010 -0.0162 10.3301 16.27 103,301 8137 111,438
10 10-Dic 10.17 16.15 -0.0049 0.0143 10.2695 16.78 102695 8,389 111,085
11 11-Dic 10.18 16.38 0.0010 0.0141 10.3301 16.78 103,301 8,388 111689
12 12-Dic 10.18 16.38 0.0000 0.0000 10.3200 16.54 103,200 8,270 111470
13 13-Dic 10.17 1661 -0.0010 0.0139 10.3099 16.77 103,009 8,386 111,485
14 16-Dic 1021 16.92 0.0039 0.0185 10.3606 16.85 103606 8424 112,030
15 17-Dic 1028 16.94 0.0068 0.0012 10.3908 16.56 103,908 8280 112,187
16 18-Dic 10.18 16.47 -0.0098 -0.0281 102196 16.08 102,196 8,041 110,237
17 19-Dic 10.19 16.55 0.0010 0.0048 10.3301 1662 103,301 8,310 111612
18 20-Dic 1021 1660 0.0020 0.0030 10.3403 16.59 103,403 8295 111,688
19 23-Dic 10.19 1670 -0.0020 0.0060 102998 1664 102,998 8320 111,318
20 24-Dic 1023 1662 0.0039 -0.0048 10.3605 16.46 103,605 8230 111,835
21 25-Dic 1023 16.62 0.0000 0.0000 10.3200 16.54 103,200 8270 111470
22 26-Dic 1027 1679 0.0039 0.0102 10.3604 16.71 103604 8,355 111,958

Posicion: 10,000 dblares y 500
Actual 27-Dic 1032 16.54 acciones 103,200 8,270 111470
*0.0010=

In(10.14/10.13)
**10.3302 = 10.32*exp(0.001)
103,302 = 10.3302 * 10,000

Cuadro 5.1
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Para estimar el VaR se estiman las pérdidas y ganancias del portafolio y se ordenan,
como se muestra a continuacién:

VALOR EN RIESGO. MODELOQ DE SIMULACION HISTORICA
Pérdidas y ganancias (pesos)* Pérdidas y ganancias ordenadas

Dia Délares Telmex  Total Ddélares Telmex Total
1 27-Nov
2 28-Nov 102 107 209 -1004 -229 -1233
3 29-Nov 102 65 36 -703 -133 -698
4 02-Dic  -203 142 61 -505 -90 -385
5 03-Dic 611 -90 522 -203 -86 -152
6 04-Dic 1013 86 927 -202 65 -141
7 05-Dic  -100 -41 -141 -101 -41 61
8 06-Dic  -703 5 698 -100 -40 -32
9 09-Dic 101 133 =32 0 0 0
10 10-Dic  -505 119 -385 0 0 0
11 11-Dic 101 118 219 0 0 0
12 12-Dic 0 0 0 101 5 15
13 13-Dic  -101 116 15 101 10 36
14 16-Dic 406 154 560 101 25 142
15 17-Dic 708 10 717 102 40 209
16 18-Dic  -1004 -229 -1233 102 50 219
17 19-Dic 101 40 142 203 85 228
18 20-Dic 203 25 228 404 107 365
19  23-Dic -202 50 -152 405 116 488
20 24-Dic 405 -40 365 406 118 522
21 25-Dic 0 0 0 611 119 560
22 26-Dic 404 85 488 708 142 717
* 102 = 103,302 - 103,200
Cuadro 5.2

Si se supone un horizonte de inversion de un dia y un nivel de confianza de 95.0%, en
este caso excluimos el dato mas adverso (5% de 21 = 1.05 aprox. = 1), el VaR del
portafolio asciende a $698.0, lo que significa que en 20 de 21 observaciones las pérdidas
deberian de ser inferiores a los $698.0.
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De los resultados obtenidos, podemos obtener las siguientes conclusiones:

Mientras el VaR del portafolio asciende a $698.0 el VaR de cada una de las posiciones
por separado es de $703.0 y $103.0, es decir el VaR del portafolio es inferior a la suma de
los valores en riesgo, esto es debido a que este modelo incorpora correlaciones
inherentes en la informacién pasada, que pueden ser tanto correlaciones estables como
correlaciones que brincan en el tiempo debido a cambios en el nivel del factor del riesgo
(esto es sin hacer supuestos explicitos del comportamiento de la comrelacion).

Este método es facil de instrumentar y muy intuitivo, lo que facilita su explicacion a la alta
direccion de las empresas.

Una de las méas importantes desventajas de este modelo es que en virtud de que no se
cumplen las condiciones de independencia de los residuales no se puede utilizar la regla
de la raiz cuadrada del tiempo para escalar la estimacion del VaR a diferentes horizontes
de inversion.

Otra de las desventajas que es preciso mencionar es que cuando se incluyen portafolios
muy grandes o con estructuras muy complicadas el modelo se puede volver impractico y
computacionalmente muy caro. En estos casos se recomienda estimar el VaR por
subportafolios.

No existen indicadores estadisticos que permitan determinar de manera optima cuantas
observaciones se deben de incluir a priori en la estimacién del VaR, ya que mientras
mayor es el intervalo elegido, en principio mayor es la calidad de la estimacion.

5.2 Modelo de Portafolio o de Varianza-covarianza

Este modelo parte de la teoria del portafolio de Markowitz del cual hablamos en la parte
de portafolios de inversién. De acuerdo con este modelo, si una cartera de inversion se
conforma de dos activos, X y Y, cuyos factores de riesgo son FR, y FR, y la relacion entre
el cambio en el valor del portafolio (V) y el cambio en los factores de riesgo es lineal, el
cambio en el valor de la cartera se define como:

AV

O arr,+ 27 arr| %Y arr, + 2 arm,
R oFR
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Si se supone que los precios cambian diariamente, las variaciones del valor del portafolio
en relacién con su valor inicial se pueden estimar a través de la varianza de los cambios
en el valor del portafolio. De tal manera que el concepto “ganancias diarias de riesgo”
(GeR) se definen como: ™

GeR = Jvan‘anzam = varianz %AFR‘ + %AFR)] =./K2S'
x ¥

Donde:

(ov aV] _
\OFR, oFR,

4

OFR,
v

OFR,

& = vector de sensibilidades o ponderaciones de las posiciones.

[ o’FR, oFR,FR,
“\oFR,FR, o'FR,

Q = matriz de varianza-covarianza.

1 En este caso las derivadas de segundo orden y las derivadas cruzadas son cero, debido a la linealidad que supusimos

78



CAPTULOS. MODELOS DE VALOR EN RIESGO DE MERCADO

Para estimar el VaR, es decir las pérdidas esperadas, dado un nivel de confianza definido
y un horizonte de inversion deseado, las GeR se multiplican por la raiz cuadrada del
tiempo, y por el parametro ® (# de desviaciones estandar en el intervalo de confianza).'®

VaR = ¢*~/ &5 *T

La versién de los modelos de portafolio de mayor difusion es la de RiskMetrics que
desarrollo J.P. Morgan y de acuerdo con este modelo, el VaR se calcula de la siguiente
manera:

VaR = ¢*a, * T

Donde la desviacién estandar del portafolio (5,) se calcula a partir de la informacién de
las posiciones del portafolio ( @ ) y de la matriz de varianza-covarianza (Q) de los
rendimientos de los factores de riesgo, lo cual dado en términos de volatilidades y
correlaciones esta dado por:

Pn P " P wl‘al
*0',) Pn Pn P ‘1’2‘:0’2 o JT

pn! pﬂ? ci prw @n*o-n

VaR = ¢* (a),“a1 @,*a, - @

P

Donde

p = Coeficiente de correlacion
o = Desviaci6én estandar

Ahora bien, ilustrando este modelo, supongamos que se desea estimar el VaR de la
cartera compuesta de 10,000 délares en divisas y $9,500 en acciones de Telmex
(consideramos los mismos datos que se utilizaron para estimar el VaR por medio del
modelo de Simulacién Histérica). Suponemos un horizonte de inversion de 1 dia y un nivel
de confianza de 95%, de acuerdo a los resultados obtenidos en el modelo de Simulacion
Histérica, la volatilidad de los rendimientos del tipo de cambio y del precio de las acciones
es 0.74 y 2.1 respectivamente; el coeficiente de correlacién es 0.295.

16 Este valor se puede encontrar en las tablas de una nomal estandar

o TS FLARAR
“STA LLED ’ A
RS Tt IOYTOA
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Como el modelo supone que los rendimientos se distribuyen normalmente no es
necesario generar diferentes escenarios, ni revaluar el portafolio, en este caso para
estimar el VaR s6lo se necesita multiplicar la desviacién estandar del portafolio por 1.65,
factor que nos permite alcanzar un 95% de confianza.

A continuacion tenemos los resultados de este proceso:

VALOR EN RIESGO
MODELO PARAMETRICO
Valor de i i
mercado  Desviacién  Volatilidad Btk ds comelacite Valor en
Instrumentos (pesos) estandar (%) Délares Telmex Riesgo
Délares 103,200 045 0.74 1 0.295 768.653
Telmex 8,270 1.22 2.01 0.295 1 166.067 =

Diversificado 832.88

*Suponiendo un nivel de confianza de 95%
(volatiidad=desv est * 1.65)

**768.653 = 103,200 * 0.74/100
***166.067 = 8,270 * 2.01/100
*+**832.88 = ((768.653 * 1.0 + 166.067 *0.295) *768.653 + (768.653 * 0.295 + 166.067 *1.0) “166.067) A (1/2)

Cuadro 5.3

s El VaR de los délares es de $768.653, mientras que el VaR de las acciones de
Telmex asciende a $166.067.

= El VaR del portafolio es menor a la suma de los valores en riesgo de cada activo.

= Notemos la diferencia que existe entre el VaR estimado con el modelo de
Simulacién Histérica $698.00 y el VaR calculado con este modelo es de $832.88,
es decir con este modelo tenemos un VaR mayor.

Una de las ventajas del modelo de portafolio, es que es un modelo que se basa en la
teoria del portafolio, es decir, es un modelo que permite a los usuarios entender y evaluar
las medidas de riesgo.

Entre sus principales desventajas es que no llega a capturar los eventos extremos ya que
el modelo realiza estimaciones locales de riesgo, es decir, considera los cambios en los
factores de riesgo alrededor de los niveles vigentes de las posiciones financieras, eso
significa que de presentarse un evento extremo, como por ejemplo una devaluacion, las
pérdidas que podrian observarse ni siquiera aparecerian en la distribucién estimada a
partir de la matriz de varianza-covarianza histérica.

Debido a las limitaciones que llega a tener el modelo de portafolio, se han desarrollado

nuevos modelos que pretenden cormregir dichas deficiencias, entre los que podemos
mencionar:
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" Mezcla de Normales. Modelos de valor en riesgo que pretenden capturar la
presencia de los eventos extremos.

= Modelos Delta-Gamma. Modelos que incorporan indicadores de sensibilidad no
lineales, o de segundo orden, ya que existen instrumentos no lineales como las
opciones donde el supuesto de linealidad haria que la estimacion del VaR sea muy
ineficiente.

. Modelos VarDelta. El objetivo de estos modelos es analizar la contribucién marginal
de un instrumento o factor de riesgo, al riesgo total del portafolio.
5.3 Modelo Delta VaR

El modelo Delta VaR tiene como propésito corregir las limitaciones del modelo de
varianza-covarianza.

De acuerdo con el modelo de varianza-covarianza el VaR se estima mediante la siguiente
ecuacion:

VaR = ¢*J&25"* T
Donde, 3 representa el vector de posiciones del portafolio.
En el caso de que la estructura del portafolio cambie, por ejemplo por un incremento de

monto “d” en la posicién de alguno de los instrumentos que conforman la cartera, para
estimar el valor del VaR del nuevo portafolio, utilizamos la siguiente ecuacion:

VaR = ¢*.[(5 +d) Q(6'+d)*~[T

La diferencia entre ambos valores de riesgo indicaria la contribucién ya sea positiva o
negativa de la posicién “d” al valor en riesgo de la cartera.

El objetivo del modelo DeltaVaR consiste en estimar el cambio marginal en el VaR en el

caso de que se incluya un nuevo flujo en la cartera de inversion, dada la informacién de
las volatilidades y la matriz de correlaciones.
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La férmula para estimar el DeltaVaR es la siguiente:

DeltaVaR = V,[G+ ) Q6+d) = —22_ = 25
J& Q6 VaRr
Donde, V indica la derivada de un vector.

llustrando esta metodologia, consideremos la cartera que hemos estado utilizando para
ejemplificar nuestros distintos modelos de VaR, la cual esta compuesta por ddlares y
acciones de Telmex y los resultados obtenidos mediante el modelo de varianza-
covarianza, de acuerdo al proceso mencionado anteriormente tenemos los siguientes
resultados:

VALOR EN RIEGO. MODELO DELTA-VAR

(5.54755E -05 4.4103E -05 .| 103,200| [6.089796
| 4.41027E-05  0.00040323 8270 | |7.886114

@ g

{
03200 8’270]‘[5.5485 05 44103E os]‘[los,zooD A R—

441E-05 .00040323 8270
) @ o' VaRr
"6.089‘?96034]
: 0.73¢
__7 886113957 _ 73% « Dkl
833 0.95%
En donde:

5.54755E-05 = 0.74/100 * 0.74/100 * 1
4.4103E-05 = 0.74/100 * 2.1/100 * .295
.00040323 =2.1/100 * 2.1/100 *1

El DeltavaR de la posicion en divisas es del 0.73% y de las acciones es de 0.95%, lo que
implica que un aumento marginal en la posicion de alguno de estos instrumentos
aumentaria el VaR en los porcentajes mencionados.
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Dentro de las principales caracteristicas del Delta VaR tenemos las siguientes:
= Si todas las posiciones de la cartera se duplican el DeltaVaR no cambia.

. El DeltavaR permite obtener diferentes estimaciones de riesgo, con diferentes
niveles de confianza. Por ejemplo, si la estimacién inicial del VaR se realizé con un
nivel de confianza del 95%, lo cual equivale a 1.65 desviaciones estandar, y se
desea modificar la estimacion con un nivel de confianza de 99% esto con 2.33
desviaciones estandar, la estimacion del VaR con el nuevo nivel de confianza sera:

VaR’ =VaR * 2.33/1.65

De acuerdo a los resultados obtenidos del calculo del DeltaVaR podemos determinar el
VaR incremental y el B-VaR del portafolio, donde el VaR incremental nos permite calcular
la diferencia entre el VaR de la cartera (5 + d) y el valor en riesgo de la cartera (8) y el B-
VaR nos indica la fraccion de riesgo con el que uno de los compenentes del portafolio
contribuye al riesgo total, tal que,

VaR incremental (6,d)=d * DeltaVaR(5)
Y

VaR incremental

~-VaR =
p=¥a VaR

ESTIMACION DEL DELTAVAR, VAR INCREMENTAL Y B-VAR

Instrumentos  Valor de Mercado Valor en riesgo  Delta Var  VaR incremental* B Var**

Délares 103,200 769 0.73% 754 .57 90.6%
Telmex 8,270 166 0.95% 78.30 9.4%
Total 832.88 100.0%

Diversificado= $832.88
*VaR incremental = DeltaVaR * Valor de Mercado
** B VaR = VaR incremental / VaR Diversificado

Cuadro 5.4

Los resultados nos indican que la contribucién de Telmex al riesgo del portafolio es de
9.4%, o en otras palabras, en el caso de que la tenencia de estas acciones se duplique
(ya que d=8,270, i.e, estoy incrementado las acciones de Telmex por el doble), el VaR
solo aumentaria $78.3
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5.4 Modelo de Simulacién de Monte Carlo

Un experimento de Monte Carlo consiste en la repeticion de "muchas corridas” en las que
intervienen nimeros generados de manera aleatoria, con el propésito de estimar, entre
ofros, el valor esperado y la dispersion, en este caso, de los precios de un instrumento
financiero. De esta forma el Modelo Monte Carlo se utiliza para simular una variedad de
escenarios sobre el valor que podria tener el portafolio en una fecha objetivo. El VaR del
portafolio puede leerse entonces directamente a partir de la distribucién de los valores del
portafolio simulado. z

El procedimiento para estimar el VaR con el método de Monte Carlo se muestra a
continuacién.

MODELOQ DE SIMULACION DE MONTE CARLO

SIMULACION DE PRECIOS DE MERCADO DISTRIBUCION DE P&G
e
Modelo de
i Ly Valuacién VaR
i TR T > del s
Portafolio H
) o FII—I H On

Gréfica 5.2

Para estimar el VaR mediante este modelo es necesario:

= Definir el modelo estocastico que permita simular la distribucién de frecuencias de
los cambios en los factores de riesgo.

= Determinar el modelo de valuacion de los instrumentos. .

= Construir la distribucion de probabilidad de pérdidas y ganancias del portafolio.
Elegir el percentil deseado y estimar el VaR.
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Una variable estocéstica es aquélla que sigue un comportamiento incierto a lo largo del
tiempo. A dicho comportamiento se le llama prooeso estocastico. estos procesos se
pueden clasificar en:

Tiempo discreto. Cambia s6lo en fechas determinadas.

Tiempo continuo. Puede cambiar en cualquier punto en el tiempo.
Variable discreta. La variable s6lo puede adoptar determinados valores.
Variable continua. Puede tomar cualquier valor dentro de cierto rango.

El analisis Monte Carlo es, por mucho, el método mas poderoso para cuantificar el valor
en riesgo, ya que puede considerar un amplio rango de riesgos, incluyendo el riesgo de
volatilidad e incluso el riesgo de modelo. Puede incorporar variaciones en el tiempo en la
volatilidad, colas amplias y escenarios extremos.

Sin embargo, el defecto mas grande de este modelo es su costo computacional, ya que si
se generan 1,000 corridas de muestra con un portafolio de 1,000 activos, el nimero total
de valuaciones suma 1 millén. Este método es el mas caro de implementar en términos de
infraestructura de sistemas y desarrollo intelectual. No obstante cuando la institucién ya
cuenta con un sistema para modelar estructuras complejas utilizando simulaciones, la
implementacién del Modelo de Monte Carlo es menos costosa porque ya se tiene la
experiencia requerida. Otra desventaja potencial de este método es que se fundamenta
en un modelo estocastico especifico para los factores de riesgo subyacentes, asi como en
modelos de valuacién para valores, tales como las opciones, por lo tanto, esta sujeto al
riesgo de que los modelos estén equivocados.

A pesar de lo mencionado anteriormente, este método es probablemente el enfoque mas
completo para la medicion del riesgo de mercado, si la modelacion se hace
correctamente.

En este trabajo no vamos a ejemplificar este modelo como se ha venido haciendo en los
anteriores modelos, esto es debido a que no contamos con los recursos computaciones
necesarios para llevar a cabo el nimero de cormidas necesarias para la obtencion de los
resultados.

5.5 Volatilidad

Como se puede notar, en la mayoria de los modelos de VaR es muy importante conocer
el comportamiento de la varianza y las cormrelaciones entre los distintos factores de riesgo,
ya que a partir de la obtencién de estos valores y la buena aplicacién estadistica de los
modelos, se puede obtener el valor que es objeto de nuestro estudio, el Valor en Riesgo.

Podemos definir la volatiidad como la unidad de medida del riesgo, la cual representa el
porcentaje maximo de movimiento de los precios hacia arriba o hacia abajo en un periodo
de tiempo. Es por esto que el riesgo de los diferentes instrumentos financieros se puede
cuantificar en términos de la volatilidad que se presente en los mercados.
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En general, cada producto tiene su propia volatilidad. Asimismo, cada producto,
mercancia, divisa y tasa de interés posee sus propios factores extemmos que la
incrementan.

Debido al aumento de la volatilidad de los diferentes factores econémicos y asi como en
la dificultad de realizar pronosticos aceptables para éstos, se ha estado dando paso a la
Administracién de Riesgos y de esta forma la utilizacion del VaR se ha generalizado.

Algunas observaciones han demostrado que la volatilidad parece agruparse de una
manera predecible, lo cual tiene implicaciones importantes, ya que si la volatilidad se
incrementa también lo hara el VaR. Asimismo, una volatilidad predecible significa que los
activos que dependen directamente de ella también varian su valor en una forma
predecible, es por esto que los inversionistas pueden agrupar sus portafolios para reducir
su exposicion a aquellos activos cuya volatilidad se pronostica se incrementara.

Relevancia de la Volatilidad en la Estimacion del Valor en Riesgo

Con en propésito de destacar al importancia de la volatilidad en la estimacién del VaR,
supongamos que tenemos cuatro bancos que se dedican a negociar Cetes y que se
cuenta con una rentabilidad objetivo de 25% por lo cual se determina un limite de valor en
riesgo de $100.00.

Ahora bien para determinar el monto de Cetes que cada banco puede negociar, dado su
limite de VaR y su objetivo de rentabilidad, el responsable de la operacion de los Cetes
desea conocer qué supuesto de volatilidad utilizé el area de riesgos para determinar el
limite antes mencionado. La respuesta de las distintas areas es la siguiente:

B1 = 0.9 (volatilidad)
B2 = 0.8 (volatilidad)
B3 = 1.0 (volatilidad)
B4 = 1.1 (volatilidad)

Para poder obtener el volumen maximo de Cetes que los distintos bancos pueden
comprar sin violar su limite de valor en riesgo, empleamos la siguiente formula:

Limite

Posicién Mdxima= ———
Volatilidad * ¢
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Tenemos los siguientes resultados, suponiendo un nivel de confianza del 95%:

RELEVANCIA DE LA VOLATILIDAD

; Monto Maximo P —
Banco Volatilidad 0 fo* Rentabilidad Costo

Pérdidas mayores

B1 0.9 $67.34 $13.47 |al limite
Pérdidas mayores

B2 0.8 $75.76 $15.15 [al limite

B3 1.0 $60.61 $12.12

B4 1.1 $55.10 $11.02 Menor rentabilidad

*67.34 = 100/ (0.9*1.65)
**13.47 = 67.37* 0.20 (rentabilidad)

En este ejemplo, supongamos que el nivel de volatilidad correcto es el dado por el
Banco3, por lo cual de acuerdo a la informacién obtenido en el recuadro podemos darnos
cuenta del costo financiero que se tiene al subestimar o sobreestimar la volatilidad.

A continuacién describiremos algunos modelos que son empleados para la medicion de la
volatilidad en algunos modelos de Valor en Riesgo.

Modelos para Estimar la Volatilidad
=  Estimacion Paramétrica

El modelo mas sencillo y comun para estimar la volatilidad utiliza la férmula de la varianza
muestral de los rendimientos y de acuerdo a este modelo la volatilidad es un parametro
que se estima mediante la siguiente férmula:

2R

n-1

g
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Las principales limitaciones de esta metodologia son que la volatilidad permanece
constante a través del tiempo, es decir hay un solo dato para todo el periodo muestral y
que el valor de la volatilidad depende del tamafio de muestra.

=  Método de Promedios Moviles

Para resolver el problema del método anterior, se desarrolié un modelo alternativo que
consiste en calcular la volatilidad mediante una ventana mévil, ya que un promedio mévil
es un promedio aritmético de una muestra de “n” datos, en el que cada vez que se calcula
el promedio se aflade un nuevo dato al final de la serie y se elimina la primera
observacion de la muestra, es decir:

El promedio mévil de “R" en el periodo “t” y de orden “n” esta dado por:

Ry +R+...+R,
n

R =

De esta forma, el promedio moévil para el periodo “t+1” es igual a:

_ Ry AR ARy,
n

R

Para calcular la volatilidad histérica se emplea la misma férmula que en el modelo de
estimacion paramétrica, sélo que en este caso el periodo muestral es mévil.

A pesar de que la implementacion del método de promedios moviles es simple, éste
presenta serias desventajas; la mas importante es que ignora la organizacién dinamica de
las observaciones ya que en particular, la informaci6n reciente recibe el mismo peso que
la informacién mas vieja, aun cuando los datos recientes deberan de ser mas relevantes,

Por otro lado si existiesen rendimientos muy grandes hace N dias, la omisién de estos a
medida que la ventana se desplaza un dia adelante, puede afectar en gran medida a Ila
estimaci6n de la volatilidad.

Cabe mencionar que este modelo impide determinar si la volatiidad cambié porque se

modificaron las condiciones de mercado, o sélo porque se utilizé un promedio mévil con
diferente orden.
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=  Promedios Mdviles Ponderados Exponencialmente

Este modelo es una extension del modelo de promedios moéviles, en el cual se le da un
mayor peso a la informacion mas reciente por medio de un ponderador A, donde A es una
constante que determina el grado de suavidad de la serie, en nuestro caso para estimar el
valor en riesgo de un dia J. P. Morgan utiliza una A = 0.94.

La formula del promedio movil que se utiliza para estimar la volatilidad a partir del PMPE
se calcula como a continuacién se muestra:

R_,+AR_,+ AR ,+..+A'R_,
1+A+ 824+ 4!

5.6 Correlaciones
A continuacién se describen algunas caracteristicas de la correlacion:

- La correlacion es una medida estadistica que indica la relacion de dependencia entre
dos variables.

- La correlacion entre dos variables teéricamente fluctia entre —1 y +1 y cuando la
correlacion es igual a cero indica independencia entre las variables.

- Las correlaciones no s6lo cambian en el tiempo, también son muy inestables y en
ocasiones los cambios son muy rapidos y drasticos.

- Cuando las volatilidades aumentan las correlaciones se rompen y tienden a +1.

Dadas estas caracteristicas, procedemos a describir algunos de los principales modelos
para estimar la correlacion.

Modelos para Estimar el Coeficiente de Correlacién

s Estimacién Paramétrica

Para estimar el coeficiente de correlacion entre los rendimientos de las variables Rx y Ry,
utilizamos la siguiente ecuacién:

Z R»\'J R)’.!

=l

PR
ZRZX..' ZRJ)-.!
r=] =]
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Donde

p = coeficiente de correlacion.

De acuerdo con este modelo la correlacién es un parametro, por lo que no varia durante el
periodo muestral, lo cual es diferente a lo mencionado como una de las caracteristicas
antes mencionadas de la correlacion, por lo cual este modelo no nos ayuda en el caso de
que quisiéramos inferir informacién a través del tiempo.

=  Método de Promedios Mdéviles

En este modelo la estimacién de la correlacion se realiza con base en una muestra mévil,
lo que significa que la comrelacién se considera un proceso que varia en el tiempo. Para
obtener el valor del coeficiente de correlacién empleamos la siguiente formula:

t=I-1

2R.R,,

tal=n

Pr="T=3 (=T-1
Z sz.t ZRZN
t=-n t=T-n

Uno de los inconvenientes de este modelo es que el peso que recibe la informacion
reciente es el mismo que el que se le da a los datos pasados.

En este modelo la estimacion es sensible al orden del promedio mavil, ya que si el orden
es pequefio, la correlacion captard rapidamente los cambios en el mercado, por lo
contrario si el orden es elevado la correlacién puede no reflejar los ultimos cambios.

* Promedios Mdéviles Ponderados Exponenciaimente

Para obtener el coeficiente de correlacién se llevan a cabo los siguiente pasos:

1. Se estima la covarianza de los rendimientos, a partir de la siguiente formula:

Preryt = (1-1) Re Ryt + A Prusyst
Donde:

o’ray = COvarianza de los rendimientos Rx y Ry.
A = factor de decaimiento.
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2. El valor inicial de c’m, se calcula como la covarianza paramétrica, la cual ya
mencionamos en el capitulo de portafolios de inversién.

3. Con base en la covarianza y las volatilidades estimadas se calcula la correlacién.

2
2 O ReRy
P Ry =
: \,0’2&0'2.@

Con este modelo la informacién reciente tiene mayor peso en la estimacion de la
correlacion que con el modelo pasado.
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CAPITULO 6

EL VAR EN LAS INSTITUCIONES DE SEGUROS

Las distintas crisis financieras a las cuales se han tenido que enfrentar las instituciones
que manejan sus valores en este rubro, han ocasionado que se lleguen a tomar medidas
de forma trascendental en cuanto al riesgo del cual son tenedoras. A nivel intemacional
(como se mencioné en el desarrollo del capitulo 4), en la blisqueda de un sistema
financiero seguro y confiable, el acuerdo de Basilea de 1988 constituyo el primer paso
hacia una administracion del riesgo, ya que en primer instancia este acuerdo establece los
requerimientos minimos de capital, que deben de cubrir los bancos comerciales para
cubrirse contra el riesgo al que estan expuestos.

Las instituciones de seguros se encuentran dentro de la regulacion de los intermediarios
financieros no bancarios, cuya regulacién es analoga a la de los bancos, ya que dentro de
sus restricciones para operar cuentan con requerimientos de capital, restricciones con
respecto a la forma en la cual esta integrado su poriafolio de inversion e intervencién
regulatoria en caso de violacién, dichos parametros de regulacién se han dado de forma
menos rapida que en el caso de los bancos, de hecho la regulacion en las instituciones de
seguros en nuestro pais, se ha ido desarrollando e implementando apenas en los litimos
afos.

6.1 Obligatoriedad del Calculo del VaR en las Instituciones de Seguros

La obligatoriedad del calculo del VaR en las instituciones de seguros en México, se ha
estado desarrollando de la siguiente manera y considerando las siguientes etapas:

Las instituciones de seguros en cuanto a materia de inversién se refiere, deben de
apegarse a una serie de réglas emitidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y
con base en el seguimiento de estas reglas, el comité de inversiones de cada institucion
de seguros debe de formar su cartera de inversién de valores.

= El 18 de agosto de 2000, mediante la publicacién del Diario Oficial de la Federacién,
se emitieron reglas para la inversién de las reservas técnicas de las sociedades e
instituciones mutualistas de seguros, mediante la publicacién de estas reglas se busco
limitar los riesgos financieros, mediante la creacién de un comité de inversion, el cual sera
responsable de seleccionar los valores que seran adquiridos por la institucion o sociedad,
de la misma forma, estas reglas también marcan los limites de inversion de las reservas
técnicas en cuanto a porcentaje de acuerdo al tipo de valor, titulo, bienes u ofros activos,
que manejan las sociedades o instituciones. Dichas reglas, mencionan entre otras
disposiciones, las siguientes:
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TERCERA.- El total de las inversiones que deben mantener las Instituciones se
determinara sobre la base de inversion...., la base de inversién se obtiene de la suma de
los saldos que al dia dltimo de cada mes presenten las reservas técnicas calculadas y
registradas en la contabilidad en los términos previstos en la LGISMS, los recursos de los
fondos del seguro de vida inversion, asi como los relativos a las operaciones a que se
refieren las fracciones Il y Il bis del articulo 34 de la propia ley.

Por su parte el articulo 34 indica lo siguiente:

“ARTICULO 34(LGISMS).- las instituciones de seguros, solo podrdn realizar las
operaciones siguientes:

Il.- Constituir e invertir las reservas previstas en la ley;

.- Administrar las sumas que por concepto de dividendos o indemnizaciones les conflen
los asegurados o sus beneficiarios;

lil Bis.- Administrar las reservas correspondientes a contratos de seguros que tengan
como base planes de pensiones relacionados con la edad, jubilacién o retiro de personas
a que se refiere el segundo parrafo de la fraccién I del articulo 8o. De esta ley,”

CUARTA.- Las Instituciones deberan mantener invertidos en todo momento, los activos
destinados a respaldar su base de inversion, de conformidad con lo establecido en las
presentes Reglas.

Lo anterior implica que las Instituciones deberan mantener de manera permanente dichas
inversiones de acuerdo a lo que estas Reglas establecen.

SEXTA.- Para garantizar que las Instituciones mantengan de manera permanente sus
inversiones, de acuerdo a lo establecido en las presentes Reglas, deberan contar con un
Comité de Inversion, el cual sera responsable de seleccionar los valores que seran
adquiridos por la institucion o sociedad, de conformidad con el régimen de inversion
previsto en estas Reglas.

OCTAVA.- Las inversiones en valores emitidos por empresas privadas deberan estar
calificados por una institucion calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores cuyas calificaciones minimas seran dadas a conocer mediante
disposiciones administrativas.

NOVENA.- Las Instituciones deberan mantener invertida, en todo momento, su base de
inversion en valores emitidos o respaldados por el Gobierno Federal, en valores
aprobados por la Comision Nacional Bancaria y de Valores como objeto de inversion de
las reservas técnicas de las Instituciones, en depésitos en instituciones de crédito -con
excepcion de la cuenta maestra empresarial y la cuenta de cheques-, en valores, en
titulos, asi como en los activos o créditos siguientes —con excepcion de los créditos
directos o quirografarios.
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DECIMA.- Los recursos afectos a la reserva de riesgos catastroficos no podran estar
invertidos en bienes inmuebles o destinarse al otorgamiento de créditos con garantia
hipotecaria.

DECIMA PRIMERA.- Las Instituciones podran realizar inversiones exclusivamente en
sociedades de inversibn comunes y en sociedades de inversion en instrumentos de
deuda.

DECIMA SEGUNDA.- La inversién de las reservas técnicas constituidas en moneda
extranjera en virtud de los riesgos que asuma en esa clase de moneda una institucion o
sociedad mutualista de seguros, asi como de aquellos que aun cuando sean asumidos en
moneda nacional ofrezcan sumas aseguradas referidas al comportamiento del tipo de
cambio, debera llevarse a cabo exclusivamente en:

a) Valores denominados en moneda extranjera que emita o respalde el Gobierno Federal;

b) Valores denominados en moneda extranjera que estén inscritos en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios que lleva la Comisién Nacional Bancaria y de Valores;

c) Depoésitos a plazo, titulos o valores emitidos en moneda extranjera por entidades
financieras mexicanas o por entidades financieras del exterior que sean sus filiales;

d) Créditos con garantia hipotecaria denominados en moneda extranjera sobre inmuebles
ubicados en el territorio nacional, los cuales podran otorgarse siempre y cuando el importe
de los mismos no rebase el sesenta y seis por ciento del promedio de los valores fisico y
de capitalizacion de rentas, segun avalios vigentes que practiquen instituciones de
crédito o corredores publicos, debiendo el inmueble dado en garantia, en todo momento,
estar asegurado para cubrir el cien por ciento de su valor destructible y el acreditado
debera contar con un seguro de vida que cubra, cuando menos, el saldo insoluto del
crédito.

DECIMA TERCERA.- La inversion de las reservas técnicas constituidas en virtud de los
riesgos que asuman las Instituciones que garanticen sumas aseguradas indizadas al
comportamiento de la inflacién medido a través del Indice Nacional de Precios al
Consumidor o de las Unidades de Inversién, debera llevarse a cabo exclusivamente en
los siguientes instrumentos, siempre y cuando éstos ofrezcan un rendimiento garantizado
superior o igual a la inflacion:

a) Valores denominados en moneda nacional que emita o respalde el Gobierno Federal;

b) Valores denominados en moneda nacional que se encuentren inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios que lleva la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores;

c) Depésitos a plazo, titulos o valores emitidos por instituciones de crédito;
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d) Créditos con garantia hipotecaria denominados en moneda nacional sobre inmuebles
ubicados en el territorio nacional, los cuales podran otorgarse siempre y cuando el importe
de los mismos no rebase el sesenta y seis por ciento del promedio de los valores fisico y
de capitalizacion de rentas, segun avalios vigentes que practiquen instituciones de
crédito o corredores publicos, debiendo el inmueble dado en garantia, en todo momento,
estar asegurado para cubrir el cien por ciento de su valor destructible y el acreditado
debera contar con un seguro de vida que cubra, cuando menos, el saldo insoluto del
crédito, o

DECIMA CUARTA.- Los titulos o valores a que se refieren estas Reglas tanto en moneda
nacional como exiranjera y en instrumentos referidos a la inflacién, que se operen en
territorio nacional, deberan administrarse por instituciones de crédito, o por casas de bolsa
y custodiarse por instituciones para el depésito de valores.

DECIMA QUINTA.- Las Instituciones, al llevar a cabo las inversiones a que se refieren las
presentes Reglas, deberan observar los siguientes limites respecto de su base de
inversion total la cual incluira la correspondiente en moneda nacional, en moneda
extranjera, asi como la relativa a las obligaciones indizadas:

1. Por tipo de valores, titulos, bienes, créditos, reportos u otros activos:
a) Valores emitidos o respaldados por el Gobiemo Federal hasta el 100%;
b) Valores emitidos o respaldados por instituciones de crédito, hasta el 60%;

c¢) Valores emitidos por entidades distintas de las sefialadas en los incisos a) y b) de esta
fraccion, hasta el 30%.

En el caso de la adquisicion de titulos opcionales (warrants) y opciones listadas en
mercados reconocidos por el Banco de México, se considerara como inversion afecta a la
cobertura de reservas técnicas un monto maximo de la prima valuada a mercado, cuyo
subyacente determinado mediante la metodologia aceptada por estos mercados no
rebase, en forma conjunta con otras inversiones en valores emitidos por empresas
privadas, la limitante establecida en este inciso. Asimismo, al subyacente determinado de
la prima afecta a reservas técnicas, se le aplicaran las limitantes por emisor o deudor
cuando asi proceda.

d) Titulos, activos o créditos de los mencionados en la novena de las presentes Reglas,
hasta el 30%, sin que en cada uno de los siguientes rubros rebasen los limites que a
continuacién se indican:

d.1) Operaciones de descuento y redescuento, hasta el 5%;

d.2) Créditos con garantia prendaria de titulos, o valores y créditos con garantia de
fideicomiso de manera conjunta, hasta el 5%;

d.3) Créditos con garantia hipotecaria, hasta el 5%, y

d.4) Inmuebles urbanos de productos regulares, hasta el 25%.
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e) La suma de las operaciones de reporto de valores a que se refiere el inciso M) de la
novena de estas Reglas, hasta el 30%.

Il. Por emisor o deudor:
a) Valores emitidos o respaldados por el Gobiemo Federal, hasta el 100%;
b) Valores emitidos o respaldados por instituciones de crédito, hasta el 18%;

c) Valores emitidos por entidades distintas de las sefialadas en los incisos a) y b) de esta
fraccién, hasta el 7%,;

d) En acciones de grupos, instituciones o sociedades que por su sector de actividad
econdmica -atendiendo a la clasificacién que al efecto mantiene la Bolsa Mexicana de
Valores- constituyan riesgos comunes para la institucion o sociedad mutualista de
seguros, hasta el 10%, a excepcién del sector de transformacién, cuya limitante sera de
20%, sin exceder de 10% para cada uno de los ramos que lo componen;

e) En acciones y valores emitidos, avalados o aceptados por sociedades mercantiles o
entidades financieras, que por sus nexos patrimoniales con la institucion de seguros,
constituyan riesgos comunes, hasta el 5%;

f) Valores emitidos por Sociedades de Inversion de Capitales (SINCAS), asi como
inversiones en Fondos de Inversion de Capital Privado y en Fideicomisos que tengan
como propoésito capitalizar a las empresas del pais, hasta el 1%, sin que se rebase en
conjunto el 30% establecido en el inciso c) de esta fraccion.

g) Valores emitidos por Sociedades de Inversién de Capitales (SINCAS), asi como
inversiones en Fondos de Inversiébn de Capital Privado y en Fideicomisos que tengan
como propésito capitalizar a las empresas del pais, hasta el 0.5%, sin que se rebase en
conjunto el 7% establecido en el inciso c) de esta fraccion.

= Posteriormente, la Comision Nacional de Seguros y Fianzas mediante la emision de la
circular S-11.6'®, da a conocer los lineamientos de caracter prudencial en materia de
administracién integral de riesgos financieros, dicha circular menciona que considerando
que resulta necesario impulsar la cultura de la administracion de riesgos financieros
dentro de las instituciones de seguros, es necesario establecer al efecto lineamientos que
habran de ser implementados para llevar a acabo la identificacion, medicién, monitoreo,
limitacién, control y divulgaciéon de los distintos tipos de riesgos financieros que enfrenta
en su actividad diaria, asi como la eficiencia de la administracién de riesgos financieros lo
cual dependera en gran medida de la instrumentacion, difusion y correcta aplicaciéon de
manuales de politicas y procedimientos en la materia.

** 5 de octubre de 2000
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En la circular citada anteriormente menciona también que las instituciones de seguros
deberan de definir sus limites sobre la exposicién al riesgo y que sera responsabilidad del
consejo de administracion de cada institucion, aprobar las politicas y procedimientos para
la administracién de riesgos financieros y de la aprobacién de dichos limites, informacion
que debera de ser revisada por lo menos una vez al afio. Asi mismo, en cada institucion
de Seguros debera de existir un comité de riesgos.

El objeto del comité de riesgos sera la administracion de los riesgos a que se encuentra
expuesta la institucién, dicho comité debera de reunirse por lo menos una vez al mes, asi
mismo el comité de riesgos para el desarrollo de su objeto desempefiara entre otras, las
siguientes funciones:

- Proponer para aprobacion del consejo de administracién:

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

b) Los limites de exposicion al riesgo de manera global y por tipo de riesgo.

c) La estrategia de asignacion de recursos para la realizacién de operaciones.

- Aprobar:

a) La metodologia para identificar, medir, monitorear, limitar, controlar, informar y revelar
los distintos tipos de riesgo a que se encuentra expuesta la institucion.

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

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

El comité de riesgos, puede llevar a cabo directamente sus funciones o bien puede
apoyarse de un area de administracién de riesgos financieros, dicha area debe de ser
independiente de las areas de operacion, a fin de evitar conflictos de intereses y asegurar
una adecuada separacién de responsabilidades.

Dentro de dichas instituciones se debe de contar con un area de auditoria intema
independiente o encomendar a un auditor externo, que lleve a cabo cundo menos una vez
al afo o con una mayor frecuencia una auditoria de administracién de riesgos.

El consejo de Administracion debe de llevar la administracion de los riesgos por tipo de
riesgo, ya que cada uno de ellos deben de cumplir con reglas minimas distintas.

Finalmente, estas instituciones deberan de revelar, a través de notas a sus estados
financieros, la informacién relativa a sus politicas, procedimientos, metodologias y demas
medidas adoptadas para la administracién de riesgos, asi como la informaciéon sobre las
pérdidas potenciales. :
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El hecho de contar con auditorias internas, es muy importante dentro de las empresas,
volviendo al ejemplo del desastre de Barings, las responsabilidades que tenia a su cargo
Lesson le permitieron ocultar la informacion de las pérdidas operativas que se habian
generado a causa de sus malos manejos financieros, por lo tanto los reportes que
mostraba al consejo directivo no mostraban riesgo alguno. Si Barings hubiese utilizado
auditorias intemas para poder verificar la informacion proporcionada por Lesson, la
empresa podria haber tomado medidas de prevencién y hacer que las pérdidas no fueran
tan potenciales.

= Mediante la circular S-20.7"%, en la cual se dan a conocer a las Instituciones y
Sociedades Mutualistas de Seguros, la forma y los términos para la entrega del Sistema
Integral de Informacién Financiera (SIF), se entera de una nueva version del Sistema
Integral de Informacion, en la cual en forma adicional a la informacion que actualmente
enteran esas instituciones y sociedades, se debera hacer la entrega de la informacién de
cartera de valores para el andlisis y la estimacién del Valor en Riesgo.

Como se puede notar, la circular citada anteriormente nos muestra claramente la
obligatoriedad que tienen las compafiias de seguros en cuanto a materia del calculo del
VaR se refiere, ya que mediante esta informacion la Comisién Nacional de Seguros y
Fianzas verifica que la cartera de valores de las instituciones de Seguros, este integrada
con los instrumentos y porcentajes que marcan las reglas emitidas el 18 de agosto del
2000, para posteriormente realizar el calculo del VaR en estas instituciones.

» Més adelante, mediante el oficio circular S-21/03' expedido por la Comision Nacional
de Seguros y Fianzas y con fundamento en el articulo 107 de la Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros (LGISMS), menciona acerca de la
obligatoriedad de la entrega de documentos relativos a las auditorias que llevan a cabo
las Instituciones de seguros en materia de Administracion de riesgos financieros.

El articulo 107 de la LGISMS, dice al pie de la letra lo siguiente:

“Art. 107 (LGISMS). Las Instituciones de Seguros, Sociedades Mutualistas de Seguros y
demds personas que en los términos de esta ley, estén sujetas a la inspeccibn y vigilancia
de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, deberdn rendir a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico asi como a la propia Comisién, en la forma y términos que al
efecto establezcan, los informes y pruebas que sobre su organizacién, operaciones,
contabilidad, inversiones o patrimonio les soliciten para fines de regulacién, supervisién,
control, inspeccion, vigilancia, estadistica y demds funciones que conforme a esta ley u
otras disposiciones legales y administrativas les corresponda ejercer.”

'* D.O.F 20 de abril de 2001
' 24 de junio de 2003
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= Finalmente, con fundamento en el articulo 107 de la Ley General de Instituciones
Sociedades Mutualistas de Seguros arriba citado y de acuerdo al oficio circular S-49/0

y S-20.7%', expedidos por la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, se tiene referencia
acerca de la obligatoriedad que tienen las Instituciones de Seguros en el calculo del
Valor en Riesgo sobre su cartera de valores, ya que dichas circulares mencionan que
las Instituciones de Seguros tienen que entregar la informacion comrespondiente a su
cartera de valores de forma quincenal y en dicha informacion debe de ser remitido el
envi6 del VaR, informacién que es referente Gnicamente a la relacién de inversiones que
forman parte de la cartera de la institucion, cartera que esta integrada de acuerdo a las
reglas en materia de inversion de reservas técnicas de las Instituciones de seguros.

De acuerdo a los oficios circulares mencionados anteriormente podemos notar que las
instituciones de seguros en México comenzaron a realizar la entrega de su cartera de
valores adjuntando el calculo del VaR, a partir de la pendltima quincena del mes de
diciembre del 2002.

Para ver los documentos completos de las circulares mencionadas en el desarrollo del
presente capitulo, referirse al anexo 3 del presente trabajo.

® 18 de diciembre de 2002
' 20 de abril de 2002
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6.2 Ejemplo de la Cartera de Valores de una Compaiiia de Seguros en
base a el archivo TXT

Como se menciono anteriormente, las compaiiias de seguros deben de remitir el envié del
VaR, referente Gnicamente a los archivos de carga TXT denominados RI (referentes a la
relacion de inversiones que forman parte de la cartera de la institucién o sociedad) y Cli
(informacién de parametros de instrumento, serie o emisor que no estan en el catalogo
proporcionado por la CNSF), por lo que a continuacién se presenta la estructura del
archivo TXT de carga para el modulo de inversiones, de una institucién de seguros, el
cual consta de 38 conceptos distribuidos de tal forma que permiten tener la relacion de
inversiones que forman parte de la cartera de la compafiia.

1 2 3) 4 5 6) n L] 8) 10)
Tipode | Clavedels | Fechadel | Guenta’ | Subcuenta | Clavedela | Clavedel | Tipode | Seriedel Tipo de
Compaiiia Compafiia Reporte Moneda Emisor Valor? Instrumento Organismo
Depositario

S 0003 3112003 101 10 CETES Bl 0122 4
0003 311203 101 10 CETES Bl 122 3
0003 311203 101 10 CETES BI 40204 3
0003 3112703 101 10 CETES [ #0204 3
0003 1712003 01 10 CETES Bl 40219 E
0003 31712003 101 10 CETES B 40304 3
0003 311203 101 10 CETES Bl 0311 4
0003 3112103 101 10 CETES Bl 0318 2
0003 31712003 101 10 CETES Bi #0513 3
0003 31712103 101 10 CETES 8l 40708 3
0003 31/12/03 101 10 CETES E] 41028 3
0003 3111203 101 10 BONDEST i 20428 4
0003 3112003 101 10 BONDEST ] 40624 4
6003 311209 101 10 BREMS XA 0122 4
6003 3112103 101 10 UDIBONO S5 0129 4
0003 12/03 101 10 UDIBONO S5 0129 3
0003 311208 101 10 BONDEST 8] 40219 4
0008 5112/03 101 10 CEICO07 2U 21208 r
0003 3171203 101 10 CBICO07 20 221208 3
0063 3171203 01 10 CBIC00 2U 310116 4
0003 312003 101 10 PIC ] P77V 4
0003 31712103 101 10 PIC Pl F77U r
000 | 311 101 10 UDIBONO s5 40129 [
0003 3112108 101 10 UDIBORO S5 0129 4
0003 31/12/03 101 10 UDIBONO S5 40728 4
0003 112/03 101 10 UDIBONO | &5 50210 r
0003 1203 101 1 UDIBONO £ 50210 4
0003 12108 101 10 UDIBONO S0 91001 4
0003 311203 102 10 NAFIN G 13112030201
0003 31/12/03 2 10 SERFIN NE UNICA 3
0003 311210 102 10 KOF 51 4
0003 311203 102 10 VWMX 81 = 3
0003 3112003 2 10 CEMEX il POTU r
0003 3112003 102 10 FORD. £ 13363 [
0003 | 311203 2 10 PRODUCO NE UNICA
0o 31203 ALH il WASASA 2 2
0003 12008 103 E 10 ANIS NB UNICA
0003 11203 103 4 10 PROLIBE | NB UNICA
0003 112003 103 10 AZRV NB UNICA
203 S1/1203 10 i G 5] UNICA
0000 112008 103 7 10 OCRA NB UNICA
0003 203 10 7 10 SCA NB UNICA
0003 712003 103 4 10 GFes 1 B 2
0003 712008 108 4 10 GFINBUR 1 =) 4
0003 712/03 103 3 10 GFNORTE ] 3
0003 12100 10 7 10 AMTEL A r
0003 31712/03 103 7 0 ANX L L
0003 3112108 103 7 0 CEMEX CPO 4
0003 31112003 ) 7 0 CIE 1 B 3
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f

12) ) W L] % m m ) o)
Liquidez | Nimerode | Mamerode | Monedadela | Tipode |Deudores por| PrecioUnitario|  Fechade Tasade
Contrato Thuos | BeseaCubrir | Wversidn | Interés | deVahmcidn | Admuisiidndel | Vakmckin
Instrumento
— = — — —
v 2156 7240 10 D 260610 58
D 2196 1508008 10 D 160408 8.2
E 215 500000 10 v 9941 [13709) 502
C 1% 500000 10 D 9.4 O7/0803, 5
C 15 03716 10_ D 991 1112008 579
C 2195 7500000 10 D 112008 567
C 2155 20000000 10 D G.B811, 320 B.13
S 4196} 50000 10 D 9. 00903 555
C 15 1046020 10 D 77181 11/08/08 6.1
C L2165 1144368 10 O a7 1408103 605
c 2195 5000000 10 D 9.47841 1208 B.58
C 1% 60530 10 D 418 % Z01 581
C 1% 200057 10 D 17950.1 1004 27/05/03 6.65
[+ Q_:IE 1@ 10 D 11880, 8, 1408103 6.381
[+ 1% 10 10 D ERT 311208 [E=
C [ D5 10 D 30884, A 01/08/02 :
C 2185 1415580 1D R 100. 311208 618
L 21% B000 10 D 316.242801, 030408 6.1
L 2% 6000 10 D 3176857 00403 6.0
L 215 11606 10 v 0231 31621 04072 6.05
L 2156 63115 10 p 41 5262|2108 38
L 2156 26600 10 D 189204.85]  319.8565877| 2000401 7.05
C 216 12752 10 D 136248, IH.o4787 061101 .55
C 1% 22050 10 D 248414 0B7/98 B2
G 2165 12627 10 D 13481 36 08101 T
L 2156 ) 10 D 4371007 51, 171108 57
L 216 268008 10 . 220486.1] 3091 091003 73
L 2156 20853 10 D 108807.32__ 348.71 ZI0V0 5.9
C__ | S030001386] 1569915 10 D 9, 320 457
0 C 55186 620850 10 D 1.7402501 00902 775
215 75000 10 D 106406, 100.7531 1807/08 681
R 215 100000 10 D 1 100. 2606108 7.38
L 4215 02 10 D 440208 260101 89
C 2156 100000 10 D 711084 o8 131103 S0
C 55004 10000 10 D 1 180594 0
c 555004 NK 10 D ] 100 1671204 0
L 74047 10 D G30&/50 0
150634 10 D 5264517 21202 0
36880137 10 D [ 26006102 0
F 10 D 170028, 04/12/00 0
0 10 D S061 0403794 0
0 2 10 D e 0
2155 14l 10 D 5 240102 0
2196 465200 10 D 124 0E/0803 0
%5 B0 10 D 2211000 0
215 400000 10 D é 1451 1411/08 0
1% 1281500 10 D 15. 141108 0
15 341187 10 D £ 26080 0
2105 3200 10 D 2.2 080803 0
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» L] F] o B n
Viorde | VdrchOfimidn | Vdords | VorceOttmedn | \dorcel | Askio | Askinpor
Ot dertoa Pech | Fisio | Coptaimiéns)
Toias | aOVGORVIED|  omoMdcs Rt
= =
0 0
o 0
0 0
7] 0
AT 5
BeEN 0
0
0
0
o7
TREEDY
0
1]
0 0
0 0
0 0
2 0 0
i 0 0
RATER 0 0
=) 0 0
TR 0 0
0 0
IO | o6Es 0
0@ 0
ERS 0
0L
=
2]
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)

Plazo de | Intereses por

100
100

00

100

SP
SP
SP
SP

SP

SP
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de cuentas vigenta

do al catak
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* Es ol cidigo de identificacién (nica para cada instrumento, de acusrdo al catillogo

proporcionado por la CNSF

RCMCBO. Requerimiento Minimo de Capital Base de Operaciones

" El tipo de cuenta contable asignado es de
RT. Reservas Técnicas

CMG. Capital Minimo de Garantia
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La nomenclatura que presenta cada una de las columnas del archivo TXT de carga que
presentan las compaifias de seguros estd dada sobre la base de las siguientes
especificaciones y caracteristicas de los conceptos que la integran:

1. Dato: Tipo de compaiila

Longitud Maxima: 1

Tipo: Alfanumérico.

Descripcion: Corresponde al tipo de institucion: Seguros, Fianzas, Pensiones y Salud.

2. Dato: Clave de Compaiiia

Longitud Maxima: 4

Tipo: Alfanumeérico.

Descripcion: Clave asignada por la CNSF a la compaiiia.

3. Dato: Fecha del Reporte

Longitud Maxima: 10

Tipo: Fecha.

Descripcion: Corresponde al tltimo dia del periodo que se reporta a la CNSF.
Restricciones : El formato de la fecha debe ser DD/MM/AAAA.

4. Dato: Cuenta

Longitud Maxima: 4

Tipo: Alfanumeérico.

Descripcién: Nimero de cuenta contable definido en el catalogo de cuentas vigente.

5. Dato: Subcuenta

Longitud Maxima: 2

Tipo: Alfanumérico.

Descripcion: Namero de subcuenta contable definido en el catalogo de cuentas vigente.

6. Dato: Clave de la moneda
Longitud Maxima: 2
Tipo: Numérico.
Descripcién: Moneda original de la inversién
Restricciones :
Las claves de la moneda solo pueden ser 10, 20 y 30 y sus equivalencias son las
siguientes:
10 — Moneda Nacional;
20 — Moneda extranjera;
30 - Moneda indizada.

7. Dato: Clave del Emisor

Longitud Maxima: 10

Tipo: Alfanumeérico.

Descripcion: Se asigna la clave del emisor segin catalogo proporcionado por la CNSF.
Ejemplo: Al emisor de los CETES le corresponde la cadena CETES
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8. Dato: Tipo de valor

Longitud Maxima: 10

Tipo: Alfanumérico.

Descripcion: Es el codigo de identificacion tnica para cada instrumento, de acuerdo al
catélogo proporcionado por la CNSF.

9. Dato: Serie del instrumento

Longitud Maxima: 20

Tipo: Alfanumérico.

Descripcién: Corresponde al nimero de serie asignado a cada instrumento de acuerdo al
catalogo proporcionado por la CNSF.

10. Dato: Tipo de Organismo Depositario

Longitud Maxima: 2.

Tipo: Alfanumérico.

Descripcién: Es el cédigo de identificacion del organismo depositario definido en el
catalogo proporcionado por la CNSF.

11. Dato: Clave del Organismo Depositario

Longitud Maxima: 3

Tipo: Alfanumérico.

Descripcién: Clave correspondiente al organismo depositario definida en el catalogo
proporcionado por la CNSF.

12, Dato: Liquidez

Longitud Maxima: 1

Tipo: Alfanumérico.

Descripcion: Es el plazo a cubrir en la cobertura de reservas técnicas.

Restricciones :
Solo puede ser C de Corto plazo o L de Largo plazo. :
Para los activos afectos a CMG o RMCBO y Otros Pasivos o No Afectos se asigna
la liquidez L

13. Dato: Namero de Contrato
Longitud Maxima: 20
Tipo: Alfanumérico.
Descripcién: Es el nimero de cuenta o contrato que ampara la compra del instrumento.
Restricciones:
Para el caso de los préstamos el nimero de contrato deberaser 0

14. Dato: Namero de Titulos
Longitud Maxima: 17
Tipo: Numérico.
Descripcién: Es el nimero de titulos de la inversion, amparados por el contrato de compra
de los instrumentos.
Restricciones :
En ningun caso el nimero de titulos debera contener decimales.
Para el caso de los préstamos y descuentos el nimero de titulos deberé ser 1
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15. Dato: Moneda de la Base a Cubrir

Longitud Maxima: 2

Tipo: Numeérico.

Descripcién: Es la clave de la moneda de la base que va a cubrir cada instrumento en la
cobertura de reservas técnicas.

Para los activos afectos a CMG o RMCBO y Otros Pasivos o No Afectos se deberd

accesar la misma clave de la moneda de la inversion

16. Dato: Tipo de inversion

Longitud Maxima: 1

Tipo: Alfanumérico.

Descripcion: Es la forma en que la posicion de la inversion fue adquirida; en reporto o en
directo.

17. Dato: Deudores por Interés

Longitud Maxima: 13 de los cuales 2 son decimales

Tipo: Numérico.

Descripcion: Se registran los intereses sobre el Valor, Préstamo o Descuento

18. Dato: Precio Unitario de Valuacién

Longitud Maxima: 27de los cuales 12 son decimales

Tipo: Numérico.

Descripcion: Es el precio del instrumento (sin considerar intereses) por titulo de acuerdo
a la valuacién decidida por las instituciones, con apego a las disposiciones
aplicables emitidas por la CNSF. Por lo que dichos intereses se deberan
capturar en la columna correspondiente a Deudores por Intereses.

19. Dato: Fecha de Adquisicién del Instrumento

Longitud Maxima: 10

Tipo: Fecha.

Descripcién: Es la fecha en que fue adquirido el instrumento por la Compaiiia.
Restricciones :

Se debera capturar bajo el formato dd/mm/aaaa.

20. Dato: Tasa de valuacién
Longitud Maxima: 7 de los cuales 4 son decimales
Tipo: Numérico.
Descripcion: Es el porcentaje anualizado utilizado para la valuacién de cada inversién, de
acuerdo a la naturaleza del instrumento.
Restricciones: En instrumentos de tasa revisable aplica la tasa de mercado y para el resto
es la pactada.
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21. Dato: Costo de Adquisicion afecto a Reservas Técnicas

Longitud Maxima: 13 de los cuales 2 son decimales

Tipo: Numérico.

Descripcion: Es el importe del costo de adquisicion que se encuentra afecto a Reservas
Técnicas. En el caso de un préstamo este campo corresponde al saldo por devengar.

Tratdndose de inversiones en moneda extranjera (Délares) e indizada (UDI’s) los importes
deberan capturarse en esos tipos de moneda.

En el caso de que se hayan efectuado varias compras de una misma inversién en
diferentes fechas, deberan capturarlas como inversiones distintas, es decir no deberan
acumular los costos de adquisicion.

22. Dato: Costo de Adquisici6n de la Inversién afecto a CMG o RMCBO

Longitud Maxima: 13 de los cuales 2 son decimales

Tipo: Numérico.

Descripcion: Es el importe del costo de adquisicion que se encuentra afecto a CMG o
RMCBO. En el caso de un préstamo este campo corresponde al saldo por devengar.

Tratdndose de inversiones en moneda extranjera (Délares) e indizada (UDI's) los importes
deberan capturarse en esos tipos de moneda.

En el caso de que se hayan efectuado varias compras de una misma inversion en
diferentes fechas, deberan capturarlas como inversiones distintas, es decir no deberan
acumular los costos de adquisicion.

23. Dato: Costo de Adquisicién afecto a Otros Pasivos

Longitud Maxima: 13 de los cuales 2 son decimales

Tipo: Numérico.

Descripcion: Es el importe del costo de adquisicion que se encuentra afecto’a Otros
Pasivos o No Afectos. En el caso de Préstamos, descuentos y redescuentos este campo
corresponde al saldo por devengar.

Tratandose de inversiones en moneda extranjera (Délares) e indizada (UDI's) los importes
deberan capturarse en esos tipos de moneda.

En el caso de que se hayan efectuado varias compras de una misma inversién en
diferentes fechas, deberan capturarlas como inversiones distintas, es decir no deberan
acumular los costos de adquisicion.

24, Dato: Valor de Cotizacién Total.

Longitud Maxima: 13 de los cuales 2 son decimales

Tipo: Numérico. :

Descripcién: Es el importe de la valuacién total al final del mes tal y como lo sefialan las
Circulares S-16.1.3y F-8.1.

En este campo se registrara el total del valor de cotizacién del instrumento sin intereses.
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Este importe comresponde al producto de multiplicar el nimero de titulos por el precio
unitario de valuacion.

En el caso de préstamos, descuentos y redescuentos, se debe registrar el saldo por
devengar

Tratandose de inversiones en moneda extranjera (Délares) e indizada (UDI's) los importes
deberan capturarse en esos tipos de moneda.

25. Dato: Valor de Cotizacién afecto a Reservas Técnicas

Longitud Maxima: 13 de los cuales 2 son decimales

Tipo: Numérico

Descripcion: El sistema calcula este dato en forma automatica distribuyendo el costo de
cotizacién total en la misma proporcion en que fue capturado el costo de adquisicién
afecto a reservas técnicas, por lo que la compaiiia debera capturar 0.

Restricciones: Sélo en caso de que el costo de adquisicion sea 0, las compaiiias deberan
capturar como valor de cotizacién afecto a reservas técnicas el importe que hayan
decidido afectar a esta cobertura.

Para Préstamos, Descuentos y Redescuentos se debe registrar 0

Tratandose de inversiones en moneda extranjera (Délares) e indizada (UDI’s) los importes
deberan capturarse en esos tipos de moneda.

26. Dato: Valor de Cotizacién afecto a CMG o RMCBO

Longitud Maxima: 13 de los cuales 2 son decimales

Tipo: Numérico

Descripcion: El sistema calcula este dato en forma automatica distribuyendo el costo de
cotizacién total en la misma proporcién en que fue capturado el costo de adquisicion
afecto a CMG o RMCBO, por lo que la compaiiia debera capturar 0.

Restricciones: Sélo en caso de que el costo de adquisicién sea 0, las compaiiias deberan
capturar como valor de cotizacién afecto a CMG o RMCBO el importe que hayan decidido
afectar a esta cobertura.

Para Préstamos, Descuentos y Redescuentos se debe registrar 0

Tratandose de inversiones en moneda extranjera (Délares) e indizada (UDV’s) los importes
deberan capturarse en esos tipos de moneda.

27. Dato: Valor de Cotizaci6én afecto a Otros Pasivos o No Afectos

Longitud Maxima: 13 de los cuales 2 son decimales

Tipo: Numérico.

Descripcion: El sistema calcula este dato en forma automatica distribuyendo el costo de
cotizacion total en la misma proporcion en que fue capturado el costo de adquisicion
afecto a Otros Pasivos o No Afectos, por lo que la compaiiia debera capturar 0.
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Restricciones: Sélo en caso de que el costo de adquisicion sea 0, las compaiiias deberan
capturar como valor de cotizacién afecto a reservas técnicas el importe que hayan
decidido afectar a esta cobertura.

Para Préstamos, Descuentos y Redescuentos se debe registrar 0

Tratandose de inversiones en moneda extranjera (Délares) e indizada (UDI’s) los importes
deberan capturarse en esos tipos de moneda.

28. Dato: Valor de la Prenda

Longitud Maxima: 13 de los cuales 2 son decimales

Tipo: Numérico

Descripcion: Este valor sélo aplica para préstamos prendarios.

Restricciones :El importe de la cuenta 1202 afecto a reservas técnicas no debe ser mayor
al 80% del Monto de la Prenda.

Para las demas inversiones se debera accesar 0

29. Dato: Avaluo Fisico

Longitud Maxima: 13 de los cuales 2 son decimales

Descripcion: Este valor sélo aplica para préstamos hipotecarios.

Tipo: Numérico.

Restricciones :El importe de la cuenta 1204 afecto a reservas técnicas no debe ser mayor
que el 66% del promedio entre el avalio fisico y el monto del avalio por capitalizacion de
rentas.

Para las demas inversiones se debera accesar 0

30. Dato: Avalio por Capitalizacién de Rentas

Longitud Maxima: 13 de los cuales 2 son decimales

Tipo: Numeérico.

Descripcion: Este valor sélo aplica para préstamos hipotecarios.

Restricciones :El importe de la cuenta 1204 afecto a reservas técnicas no debe ser mayor
que el 66% del promedio entre el avaltio fisico y el monto de la capitalizacién de rentas.

Para las demas inversiones se debera accesar 0

31. Dato: Calificacién del Instrumento

Longitud Méaxima: 20

Tipo: Alfanumeérico.

Descripcion: Es la calificacién otorgada al instrumento por agencia calificadora autorizada.

Restricciones :

Para la captura de este campo se apegaran estrictamente a la nomenclatura de las
calificaciones que esta Comisién dara a conocer mediante disposiciones administrativas,
las cuales serviran de base para su afectacion a reservas técnicas y/o capital minimo de
garantia o requerimiento minimo de capital base de operaciones.
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Asimismo, en el caso de que la calificacién no esté contemplada dentro de las
disposiciones administrativas antes mencionadas, deberan apegarse a la nomenclatura
que al efecto maneje cada una de las agencias calificadoras autorizadas por la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores.

En el caso de instrumentos gubernamentales y no bursatiles, se debera capturar 0.

32. Dato: Plazo de Intereses
Longitud Maxima: 1
Tipo: Alfanumérico.
Descripcion: Corresponde al plazo de los intereses generados por la inversion.
Restricciones :
Si la inversién es de largo plazo, los intereses generados podran ser de "C" corto
plazo o "L" Largo Plazo.
Si la inversion es de Corto plazo, los intereses generados solo podran ser de "C"
corto plazo.

33. Dato: Clave de la Calificadora
Longitud Maxima: 2
Tipo: Alfanumérico.
Descripcién; Corresponde a la clave de las agencias calificadoras de valores autorizadas
por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
Restricciones :
Las claves validas son las siguientes:

Fl para FITCH IBCA
MI para Moody’s Investors Service
SP para Standard & Poor’s

34. Dato: Plazo de la Emision.
Longitud Maxima: 1
Tipo: Alfanumérico.
Descripcién: Corresponde al plazo de la calificacion para emisiones de deuda menores o
mayores a un afio segln corresponda, en funcion de la calificacion otorgada por las
agencias calificadoras autorizadas y de acuerdo a las disposiciones administrativas
emitidas por la Comision Nacional de Seguros y Fianzas.
Restricciones :

Las claves validas son las siguientes:

C aplicable a emisiones de deuda con plazo menor a un afio.
L aplicable a emisiones de deuda con un plazo mayor a un afio.

35. Dato: Porcentaje de Degradacién (RT)

Longitud Maxima: 3

Tipo: Numérico.

Descripcion: Se registra el porcentaje maximo susceptible de afectar a la cobertura de
reservas técnicas, correspondiente a la calificacion que tiene el instrumento de inversion
de que se ftrate.
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Restricciones :
Deberan apegarse a los porcentajes maximos susceptibles que correspondan a
cada uno de los valores de empresas privadas afectos a la cobertura de reservas
técnicas, de conformidad con las disposiciones administrativas que emita esta
Comision.

Asimismo, es importante mencionar que dichos porcentajes no se podran reportar
en decimales.

36. Dato: Porcentaje de Degradacion (CMG o RMCBO)

Longitud Maxima: 3

Tipo: Numeérico.

Descripcion: Se registra el porcentaje maximo susceptible de afectar a la cobertura capital

minimo de garantia o requerimiento minimo de capital base de operaciones,

correspondiente a la calificacion que tiene el instrumento de inversién de que se trate.

Restricciones :
Deberan apegarse a los porcentajes maximos susceptibles que correspondan a
cada uno de los valores de empresas privadas afectos a la cobertura de capital
minimo de garantia o requerimiento minimo de capital base de operaciones, segun
sea el caso, de conformidad con las disposiciones administrativas que emita esta
Comision.

Asimismo, es importante mencionar que dichos porcentajes no se podran reportar
en decimales.

37. Dato: Plazo de Reporto
Longitud Maxima: 3
Tipo: Numérico.
Descripcion: Es el nimero de dias pactado de la operacion de reporto, amparado por el
estado de cuenta. :
Restricciones:

En ningan caso el nimero de dias debera contener decimales.

Para el caso de operaciones en directo el plazo del reporto debera ser 0.

38. Dato: Intereses por Devengar

Longitud Maxima: 13 de los cuales 2 son decimales.

Tipo: Numérico.

Descripcion: Se registran los intereses por devengar en afo calendario siguiente a la
fecha del reporte, de los instrumentos a largo plazo que pagan cup6n y que se encuentran
afectos a la cobertura de reservas técnicas, cuando las instituciones y sociedades asi lo
consideren pertinente, calculados sobre el valor nominal del instrumento, utilizando la tasa
y el plazo del cupén vigente.

Restricciones :

Tratandose de inversiones en moneda extranjera (Délares) e indizada (UDI's) los
importes deberan capturarse en esas monedas.
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En el caso de que se hayan efectuado varias compras de una misma inversion en
diferentes fechas, deberan capturar los intereses por devengar en el afio por cada
compra.

Los importes registrados se tomaran como afectos a la cobertura de reservas
técnicas a corto plazo cuando en el campo de plazo de intereses se haya
registrado “C”. En este caso, la suma total de los importes registrados se
descontara de las inversiones afectas a la cobertura de reservas técnicas de largo
plazo, siempre y cuando dicho monto no exceda el total de las mismas.

* La clave debe ser una instancia valida del catalogo correspondiente, definido por la
CNSF.
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6.3 Ejemplo del calculo del VaR en las Instituciones de Seguros

Las compaiiias de seguros deben de entregar el calculo del VaR de su cartera de valores,
en base a la informacién que entrega a la CNSF en el archivo TXT de carga, calculo que
se realiza tomando en cuenta algun método de valuaciéon del VaR de acuerdo a las
caracteristicas de la cartera en cuestion.

A continuacion, en el cuadro 6.1 se muestra de forma integral la distribucién de la cartera
de valores de una Instituciéon de seguros:

Distribucién de la cartera

[Clave dol Emisor | Ulauidez | Nomero de Titulos Valor de Porcentale con
Cotizackin Total | respecto al total de la
carters
o
CETES =] 41.989,009.0 412,883,067 6 39.86%
BONDEST [ 1,677,217.0 168,406,816.2 16.268%
UDIBONO C 233.198.0 799996655 7.72%
PIC L 92.015.0 31,666.298.8 3.068%
CEMEX L 3752380 " |31.458976 9 3.04%
TELMEX L 1.628277.0 30.2859522 2.92%
VWALMEX L 846,208.0 270201712 281%
AZRV L 386,880,137 0 24 586,605 .1 2.37%
BANAMEX = 2.034.300.0000 20.343.000.0 1.96%
AMX L 1,281.500.0 19.811.990.0 1.91%
TLEVISA L 757.600.0 16,977 816.0 1.64%
BANSAN (=] 1.0 16.838.518.1 1.63%
MNAFIN (=] 1.709.2750 15.769.2108 1.52%
GFBB L 1.418,500.0 13.617.6000 1.31%
WML L 100.000.0 10,032,882 .4 0.97%
BRENS =] 100.000.0 5.999.869.3 0.97%
FORD c 100.000.0 9.864.763.9 0.95%
ING-30E L 6.732950.0 9.646,351.5 0.93%
“PRESTA [=] 16.0 7.928,991.0 0.77%
KOF L 75.000.0 7.556, 487 5 0:73%
GCARSO L 175,154.0 6.918,583.0 0.67%
TVAZTCA L 1,027,800.0 6.577,920.0 0.64%
FEMSA L 143,681.0 5.959,887.9 0.58%
TELECOM L 372.803.0 5.847,119.0 0.568%
AMTEL L 400.000.0 5.804,000.0 0.56%
GFINBUR L 468.2000 569833120 0.55%
GMODELO L 186.500.0 5.029,905.0 0.49%
CBIC007 L 12,0000 3.803,595.3 0.37%
SORIANA L 152.409.0 3.782,791.4 0.37%
CBICOD4 L 11.,605.0 3.668.668.7 0.35%
L 1 < 3,500.0 3.540,676.9 0.34%
GFNORTE L 83,5000 3.258,500.0 0.31%
GSANBOR L 83 600.0 1,478.720.0 0.14%
LUSB7940 L 1.400.0 1,“3_;‘2.3 0.14%
SERFIN = 695,209.0 1.154,840 0 0.11%
US40049 L 1,000.0 1.,110,000.0 0.11%
PRODUCO (=] 10.000.0 1.000.000.0 0.10%
LASASA c 9,183.0 |922.866.5 0.09%
PROLIBE L 159.834.0 841,448.9 0.08%
USP7TB862 L 710.0 722999.3 0.07%
CIE L 33,2000 706.828.0 0.07%
OCRA L 1.0 506,105.3 0.05%
UMSD8F2 L 500.0 502,406 .4 0.05%
CINDUS L 20 340,058 5 0.03%
USP2256 L 180.0 206,166.5 0.02%
AMIS L 74.047.0 169,306.0 0.02%
SCA L 2.0 49604 0 0.00%
DEUTESO c 158.273.0 1.582.7 0.00%
ING-1E L 1.0 1.7 0.00%
CITIBAN C 1.0 0.0 0.00%
Cuadro 6.1
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Podemos observar que la posicién en Cetes de la cartera de valores de la institucion,
representa el 39.9% del total de la cartera, de acuerdo a las reglas de inversion
publicadas el 18 de agosto del 2000, las instituciones pueden invertir hasta el 100% del
total de su cartera de inversion en estos instrumentos, lo anterior es porque la tasa Cete
es considerada como un activo libre de riesgo.

De acuerdo al cuadro 6.1, se observa que la cartera de inversion de la compaiiia cuenta
con 50 tipos de instrumentos de inversion, en estos casos, es posible calcular el valor en
riesgo de la cartera, por medio de subportafolios, por lo cual, para ejemplificar el calculo
del VaR en la cartera de inversiébn mostrada en el cuadro 6.1, vamos a formar un
subportafolio de inversioén formado por 3 de los instrumentos que la integran.

A continuacién, se presentan las caracteristicas principales de este subportafolio:

Cartera de Acciones

Clvedsia| Clavesal | . | Nomerode [Precic Unkario “:::I":::h‘ Valorde
Mons da Emisor Thulos de Valuacidn Cotizacién Total
Instrum ento
10 TELMEX L 1,628,277 188 05/08/03 30,285,952
10 WALMEX L 802,108 3203 D6/08/03 25,691,519
10 CEMEX L 341,187 sa.75|  26/09/02 20,044,736]
Cuadro 6.2

Se consideré un subportafolio integrado por acciones (Telmex, Walmex y Cemex), dentro
de las caracteristicas que presenta este subportafolio, es que su Valor de cotizacion total
es de $76,022,208, cantidad que representa el 7.3% de la cartera.

El Calculo del VaR se llevo a cabo mediante el modelo de Simulacién Historica, el cual se

desarrollo en el capitulo 5, los resultados obtenidos mediante este modelo se muestran a
continuacion:
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Precios Variaciones Estimacién
(pesos) diarias * escenarno™
Dia Telmex Walmex Cemex Telmex Walmex Cemex Telmex Walmex Cemex

1 17.38 3177 57.99

2 17.40 31.64 57.75 0.0012 -0.0041 -0.0041 18.621 31.90 58.51

3 16.865 31.63 57.88 -0.0441 -0.0003 0.0022 17.798 32.02 58.88

4 16.61 31.58 57.89 -0.0024 -0.0016 0.0002 18.555 31.98 58.76

5 16.94 31.48 57.92 0.0197 -0.0032 0.0005 18.970 31.83 58.78

6 16.47 31.55 57.78 0.0281 0.0022 0.0024 18.084 32.10 58.61

7 17.60 370 57.63 0.0664 0.0047 -0.0026 19.876 32.18 58.60

8 17.70 31.75 57.50 0.0057 0.0016 -0.0023 18.706 32.08 58.62

9 17.62 31.76 57.99 -0.0045 0.0003 0.0085 18.516 32.04 59.25
10 17.79 177 57.80 0.0096 0.0003 -0.0033 18,779  32.04 58.56
11 17.54 31.03 57.93 0.0142 -0.0236 0.0022 18,339  31.28 58.88
12 17.65 31.684 58.00 0.0083 0.0185 0.0012 18.717 3266 58.82
13 17.24 3200 5845 0.0235 0.0113 0.0077 18.168 32.39 59.21
14 17.45 3204 58.87 0.0121 0.0012 0.0038 18.827 32.07 58.97
15 17.65 31.93 58.73 0.0114 -0.0034 0.0010 168.813 31.82 58.81
186 17.99 3190 58.68 0.0191 0.0008 -0.0012 18958 32.00 58.68
17 18.18 31.54 58.72 0.0105 £.0113 0.0010 18.796  31.67 58.81
18 18.68 31.78 58.70 0.0271 0.0078 -0.0003 19.112  32.27 58.73
19 18.45 3175 58.69 0.0124 -0.0009 -0.0002 18.371 3200 58.74
20 18.51 31.88 58.72 0.0032 0.0072 0.0005 18.680 32.26 58.78
21 18.76 3200 58.74 0.0134 0.0006 0.0003 18.851 32.05 58.77

Actual 18.60 3203 58.75

Paosicién en acciones: Telmex 1,628,277 ;Walmex 802,108 y 341,187 Cemex

*0.0012= In{17.40/17.38)
“*18.621 = 18.60*exp(0.0012)
*** 30,320,804 = 18.621404 * 1,628.277
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Valor de la posicién (pesos)***
Dia Telmex Walmex Cemex Total
(A) (B) <) (A+B+C)

1
2 30,320,804 25586392 19,961,778 75,868,974
3 28,980,523 25,683,399 20,089,859 74,753,781
4 30,213,193 25,650,907 20,048,199 75,912,299
5 30,887,680 25610,165 20,055,124 76,552,949
6 29445669 25748648 19,996,286 75,190,602
7 32363859 25813666 19,992699 78,170,224
8 30,458,031 25,732,042 19,999,520 76,188,594
9 30,149,067 25,699,611 20,215552 76,064,230
10 30,578,155 25,699,609 19,979,061 76,256,825
11 29,860,249 25,093,102 20089820 75,043,270
12 30475887 26,196,573 20,068,957 76,741.418
13 29,582,426 25,983,837 20,200,256 75,766,519
14 30,654,865 25723634 20,120,183 76,498,681
15 30,633,069 25,603,315 20,065,235 76,301,619
16 30,860,364 25667381 20,020,845 76,557,590
17 30.805.815 25,401,584 20065239 76,072,637
18 31,118,898 25,887,016 20,037,909 77,043,824
19 29,913,052 25,667,267 20,041,321 75621641
20 30,384,443 25,877,831 20,054,982 76,317,056
21 30,695,001 25,707,586 20,051,563 76,454,151
Actual 30,285,952 25,691,519 20,044,736 76,022,208
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Pérdidas y g las (p )" Pérdidas y ganancias ordenadas
Dia Telmex Walmex Cemex Total Telmex Walmex Cemex Total

1

2 34,8515 -105,127.4 -82,958.0 -153,233.9 -1,305,4200 -598417.5 -82,958.0 -1,268426.6

3 -1,305,4290 8,119.9 4512.4 -1,2684266 8402632  -2899356 -65675.1 -978937.8 VaR

4 72,7580 4061286 34632  -109,9085 -703526.4 -105127.4  -52,037.2 -831605.3
5 801,707.7 81,3538 10,387.7 530,741.8 -425,603.6 -882043  -48,450.7 -400567.2
8  -840,2832 57,1285 -4845.7 -831605.3 -372,880.8 -81353.8  -45218.3 -255688.7
7 20779069 122,146.7 -52,0372 2,148,016.3 -136,885.7 -406126  -23881.2 -1532339
8 172,0793 40,5229 -45216.3 167,385.9 -72,759.0 -242525 -6.827.2 -109908.5
9 -136,885.7 8,091.8 170816.0 42,0222 348515 -24,138.6 -34148 420222
10 292,2027 8,088.3 -65675.1 2348169 98,4909 -8,119.89 34832 50,429.7
11 4256036 5984175 450833 -978,837.8 172,079.3 8,089.3 6,827.2 1673859
12 1899347 5050540 242012 719,209.9 189,934.7 80918 10,2461 2345169
13 -703,5264 2923182 1555195 -255,688.7 292.202.7 16067 2 10,387.7 2794117
14 368,9124 32,1144 754464 476,473.2 319,862.8 321144 20,499.1 2548488
15 3471169 68,2043 20,4991 2794117 347,116.9 405229 20,502.6 431 943.0
16 5834121 24,1386 -23.891.2 535,382.3 368,912.4 57,1285 242212 4T6AT32
17 3198628 -2809356 20,502.6 50,4297 400,048.5 122,146.7 45,0833 5307416
18 B32,9470 1954967 -8,827.2 1.021 6164 583 4121 186,111.8 45122.4 5353823
19 3728998 24,2525 -3.4148  -400,567.2 801,707.7 195496.7 75,446 .4 719209.9
20 98,4908 186,111.8 10,2481 2048488 832,047.0 2023182 1555195 1,02181684

21 4000485 16,087.2 6827.2 431,943.0 20779069 5050540 1708160 2,148016.3
* 102 = 103,302 - 103,200

De acuerdo a los resultados obtenidos y considerando un horizonte de inversion de 1 dia
y un nivel de confiabilidad del 95%, la subcartera presenta un VaR de $978, 937.8, lo que
significa que en 19 de 20 casos las pérdidas deberian de ser inferiores a $978,937.8.
Dicha cantidad representa el 1.29% del valor de la subcartera y el 0.09% de la cartera
total, es decir, en caso de que se llegasen a presentar problemas financieros en el valor
de estas acciones, las pérdidas afectarian en un 0.09% al valor de la cartera total que
forma parte de las reservas técnicas de la institucién de seguros.
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CONCLUSIONES

Durante el desarrolio del presente trabajo se ha visto la forma en la cual el riesgo se ha
ido identificando desde sus expresiones mas simples hasta las de mayor impacto,
econémicamente hablando, como lo son los riesgos financieros, riesgos que se pueden
medir mediante el uso de modelos estadistico-matematicos, los cuales son aplicados a las
carteras de inversion que forman parte de los activos de las compaiiias.

Asi también se ha mencionado que cada uno de estos modelos cuenta cada uno de ellos
con sus ventajas y algunas limitaciones, limitaciones que deben de ser tomadas en cuenta
al momento de obtener e interpretar los resultados que se deriven de la aplicacion del
modelo.

Dentro del desarrollo de los capitulos que integraron este trabajo, se hizo una reseiia
acerca de como se han ido tomando en cuenta medidas de regulacion prudencial en
materia de administracion de riesgos financieros, medidas que en primer instancia fueron
implementadas dentro de las instituciones financieras (bancos) y que actualmente estan
siendo implementadas en las instituciones no financieras, como por ejemplo, los fondos
de pensiones y las instituciones de seguros.

Respecto a las instituciones de seguros, se ha explicado acerca de la obligatoriedad que
tienen las compaiiias de seguros para tener un departamento de valuacién de riesgos y
acerca de los términos y condiciones en las que éstas deben de entregar el calculo del
Valor En Riesgo para su cartera de valores.

La utilizacion e implementacién de forma obligatoria del calculo del VaR, debe de estar en
todas aquellas empresas y negocios que manejan variables financieras que estan
expuestas a la volatilidad de las variables de riesgo, sean éstas organismos bancarios o
no, como el caso de las instituciones de seguros, las cuales son consideradas como
entidades no financieras, lo anterior, con la finalidad de evitar posibles desastres
financieros que afecten su patrimonio, ya que en el caso de las instituciones de seguros,
estas estan obligadas a mantener invertidas en todo momento su base de inversion, la
cual esta formada por sus reservas técnicas, y en caso de que llegasen a tener algun
percance financiero afectaria gravemente tanto a la propia institucibn como a sus
asegurados, ya que sin reservas técnicas no hay forma de poder pagarles sus percances
de los cuales se estan protegiendo.

De acuerdo a lo citado anteriormente, las autoridades correspondientes deben de
determinar la reglamentacién necesaria para todas aquéllas compafiias que estan
obligadas a mantener invertidos sus activos, ya que al mantener una posicién de su
cartera de valores en inversion, se encuentran expuestas a la fuente de riesgo financiero,
por lo cual es necesario implementar medidas para protegerse contra éste e ir creando
una cultura de concientizacion, para que éste afecte cada vez con menor magnitud a las
empresas que se lleguen a enfrentar a él y de esta forma evitar desastres financieros
internos.
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ANEXO 1

DESASTRE DE BARINGS

Historia de una ambicién. La historia de Nick Lesson.

Ultimamente corren rios de tinta sobre el presunto fraude que el mayor banco de Irlanda,
el Allied Irish Bank, puede haber sufrido en EEUU de manos de un cambista. Fue tan
monumental que le costo la quiebra al banco mas antiguo de Inglaterra, la banca Barings.

Es la historia de un joven ambicioso que terminé con sus huesos en una lébrega carcel de
Singapur tras hundir al Baring. Es la historia de Nick Lesson. Es la historia de como es
posible que haya tamaiia falta de control en cuanto a los riesgos en el mundo moderno,
como parece le ha vuelto a suceder ahora de nuevo a este banco irandés.

Johann Baring , el patriarca de la holandesa familia Baring emigré a Inglaterra, entonces
una impresionante potencia econémica y militar en 1717. Su hijo Francis con el paso del
tiempo cred un banco inicialmente dedicado a negocios de tejidos y que poco a poco se
fue dedicando a financiar muchos sectores del comercio intemacional.

Tal fue la importancia a nivel internacional de la banca Baring que llegd hasta a financiar
las guerras contra Napole6én Bonaparte. Llegaron a acumular sus propietarios una de las
mayores fortunas inmobiliarias de toda Inglaterra. Incluso en afios recientes uno de sus
clientes era la Reina de Inglaterra. Como vemos una auténtica potencia en el mundo de la
banca con una trayectoria profesional a lo largo de los siglos intachable. Pero por las
ironias de este mundo, un banco que habia sobrevivido a todo tipo de guerras,
depresiones econdmicas y cataclismos de todo tipo era vencida en 1995 por un joven
ambicioso y pretencioso. El ultimo representante de la antigua familia Baring, dimitia en
marzo de 1995 fras verse obligado después del desastre a vender la empresa de sus
tatarabuelos al grupo ING, era el fin de 233 afios de brillante trayectoria profesional.
¢, Como es posible que esto sucederia?

Nick Lesson empezd su carrera profesional tras sus estudios secundarios, donde por
cierto renuncié a las mateméticas para especializarse en letras. Un par de afios mas tarde
dio el gran paso cuando consiguié colocarse en la prestigiosa firma Morgan Stanley . A
principios de los noventa progresaba a pasos agigantados el mercado de Singapur, muy
conocido en el mercado anglosajon pero que en nuestro mundo financiero suena a algo
raro.
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Lesson fue uno de los jévenes britanicos que aceptaron el traslado a la lejana Singapur en
busca de nuevas oportunidades, lejos del saturado mercado de trabajo de las Islas
Britanicas donde no era tan facil despuntar. Lesson llegé a Singapur en 1990 y empez6 a
trabajar en el mercado de futuros, que es el que ha hecho famosa a la plaza el Singapore
International Monetary Exchange (SIME). En 1992 entra en el equipo de operadores en
derivados de la banca Barings.

Lesson era ambicioso, muy ambicioso, pero también extremadamente trabajador. No
habia horas para él, trabajaba de noche y de dia sin cesar y poco a poco llegé a ser el
operador mas famoso en el mercado de futuros de Singapur del indice Nikkei de Japén.
Ganaba muchisimo dinero y se lo hacia ganar a Baring.

Lesson, era feliz en Singapur, era joven, con mucho dinero, con una familia, pero poco a
poco su personalidad se iba transformando y Nick sufria la presién en silencio, apenas
tenia 30 afios y ya estaba totalmente roto por dentro. Se habia puesto el liston demasiado
alto y la presién pudo con él. En 1995 liegaba el desastre. El poder de Lesson era tan
grande que a principios de afo sus operaciones copaban el 40 % del mercado. Primer
fallo gravisimo de los controles de la banca Baring. Esa cifra monopolizando el mercado
era excesiva y arriesgadisima. Lesson trabajaba en ese momento vendiendo estrangles.
Por cierto, un método excelente si se sabe manejar el riesgo y que utilizan muchas
grandes casas.

La técnica se hace con opciones, vendiendo en corto tanto call como puts. Se recibe a
cambio la prima y se depositan garantias a modo y semejanza de los futuros. Es decir, se
es alcista y bajista a la vez. Si el mercado no se mueve mucho, las opciones al
vencimiento tienden a quedar sin valor y se percibe la doble tanto la del call como la del
put. No obstante, el peligro viene cuando se inicia una tendencia, pues una de las dos
posiciones, la ganadora, tiene el beneficio de la prima, pero la otra, la perdedora, tiene
beneficio de la primera pero la pérdida ilimitada (recuerden que son posiciones de venta
de opciones no de compra).

El mercado a principios de 1995 empez6 a bajar, con lo cual los call vendidos no tenian
problemas pero los put vendidos empezaron a acumular problemas. Las garantias fueron
subiendo mas y més. Lesson apostaba por una vuelta del mercado, cometié el mayor
error que un operador puede cometer jama,s operar en contra de la tendencia. Pero la
caida continuaba y Lesson, seglin dijeron después, podria haber falsificado posiciones y
asi parece que fue, para que su banco no conociera la magnitud de las pérdidas que
empezaban a acumular. Lesson empezé ademas a piramidar, tercer error. Es decir,
acumular aln mas posiciones para "promediar” precios en el mercado de futuros. Se
empeiié en que el mercado se iba a dar la vuelta al alza y, atencién, estuvo a punto de
conseguirlo, pero que muy cerca y quizad si lo hubiera conseguido jamas se habria
destapado el fraude.

Pero la fatalidad jug6 en su contra, pues pocos dias después se producia el terremoto de
Kobe, en Japén. Esto fue el fin, la mente de Lesson, ni la de nadie podia esperar esto. El
mercado se desplomé, el Nikkei cayé a plomo, de forma imparable. Lesson no pudo ya
tapar mas sus posiciones alcistas y Lesson salia de Singapur huyendo ante el temor de
terminar en una carcel del pais, como a la postre asi fue, conocedor de la dureza local.
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La pérdida ascendié a 1.000 millones de délares de la época y la banca Baring no pudo
asumirlo, quebrando a continuacion.

La caida de Barings: una leccion de riesgo

El 26 de febrero de 1995, la reina de Inglaterra se despert6 con la noticia que Barings, un
venerable banco con 233 afios de antigiedad, habia caido en bancarrota.
Aparentemente, el desplome del banco se debi6 a un solo operador, Nicholas Leeson, de
28 afios de edad, quien perdid $1.3 mil millones en la operacién con derivados. Esta
pérdida aniquilé todo el capital social de la empresa.

La pérdida fue causada por la enorme exposicion al riesgo en el mercado accionario
japonés, a través del mercado de futuros. Lesson, 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 posicién de Barings en las bolsas de Singapur y de
Osaka sumaba $7 mil millones. Como el mercado cayé mas del 15 por ciento en los
primeros dos meses de 1995. Barings sufri6 una gran pérdida, la cual se empeor6 al
tomar posiciones cortas sobre opciones, lo que implica una apuesta a un mercado
estable. Como las pérdidas se acumularan, Lesson incrementé el tamafio 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, Lesson simplemente huyé el 23 de febrero.
Mas tarde envié un fax a sus superiores ofreciendo sus “mas sinceras disculpas por el
predicamento en que los dejé”.

Como Barings era visto como un banco conservador, la quiebra sirvié como una llamada
de atencion 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 administracién de operaciones (“back office”). La
funcién 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 cueles son estrechamente supervisados. Para evitar conflictos de interés, las
funciones de la mesa de operaciones y del back office estan claramente delimitadas.
Ademas la mayoria de los bancos tienen una unidad de administracién de riesgo
independiente, que realiza una verificacién mas sobre los operadores.

Las bolsas de Singapur y de Osaka también atrajeron la atenciéon por su falla para
notificar el tamafio 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 délares.
Esto equivalia a ocho veces la siguiente posicion mas grande, de 2,500 contratos. Los
funcionarios de las bolsas de futuros de estados Unidos han afirmado que posiciones
como estas habrian atraido su atencién con mayor oportunidad, si se hubiesen
presentado en su pais.

121



ANEXO 1. DESASTRE DE BARINGS

Una de las razones por las que Lesson estaba tan poco supervisado fue su gran historial.
En 1994, se consider6 que Lesson habia ganado $20 millones para Barings, es decir,
alrededor de una quinta parte de los ingresos totales de la empresa. Esto se tradujo en
jugosas bonificaciones para Lesson y sus superiores. En 1994, Lesson obtuvo un sueldo
de $150,000, con un bono de $1 millén. En algin momento, el director de Barings
Securities, Christopher Heath, era el ejecutivo mejor pagado en Gran Bretafa. El
problema también se achaco a la estructura matricial implementada por Barings. Dado
que la unidad de Lesson estaba sujeta a dos lineas de seguridad, geografica y funcional,
la descentralizacion inherente en dicha estructura condujo a una estrecha supervision.
También se alego que los principales ejecutivos del banco estaban conscientes de los
riesgos implicitos y habian aprobado transferencia en efectivo por 41 mil millones, para
auxiliar a Lesson para cubrir llamadas de margen. También la alta gerencia de Barings
habia ignorado, aparentemente, una auditoria interna preparada en 1994. el auditor alerté
sobre una “concentracién excesiva de poder en las manos de Lesson®. La moraleja de
este acontecimiento esta resumida en un articulo del Wall Street Journal del 27 de febrero
de 1995:

Los funcionarios del Banco de Inglaterra sefialaron que no consideran el problema
como un caso peculiar de los derivados... En una circunstancia donde el operador
esta tomando posiciones no autorizadas, segun dijeron, la verdadera cuestién es la
fortaleza de los controles intemos de una empresa de inversiones y el seguimiento
externo hecho por las bolsas y por los reguladores.

Los accionistas de Barings asumieron el costo total de las pérdidas. El precio de las
acciones del banco se fue a cero, aniquilando cercad e $1 mil millones de capitalizacion
del mercado. Los tenedores de bonos recibieran cinco centavos por dblar. Algunas de las
pérdidas adicionales fueron asumidas por el grupo holandés de servicios financieros
Intemnationale Nederlanden Group. (ING), el cual se ofrecié para adquirir Barings por el
gran total de una libra esterlina (alrededor de $1.5 ddlares). Lesson fue extraditado mas
tarde a Singapur, donde fue sentenciado a seis afios y medio de prision. -
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El Comité de Basilea

El Comité de Basilea sobre el Control de los Bancos es un comité de superintendencias
bancarias, establecido en 1975 por los gobernadores de los bancos centrales del Grupo
de Diez paises. Esta integrado por altos representantes de las superintendencias y de los
bancos centrales de Alemania, Bélgica, Canad4, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén,
Luxemburgo, Holanda, el Reino Unido, Suecia, Suiza. Generalmente se relne en el
Banco de Pagos Internacionales en Basilea, donde se encuentra su secretaria
permanente.

El Comité de Basilea ha estado trabajando durante muchos afios en el mejoramiento del
control de los bancos a nivel internacional, tanto directamente como por medio de sus
muchos contactos con los superintendentes bancarios en todas partes del mundo.

Los Principios Esenciales de Basilea tienen por objeto servir de referencia para los
superintendentes y demas autoridades publicas dentro de los paises e
intemacionalmente. Es cuestion de las superintendencias nacionales, muchas de las
cuales buscan fortalecer su actual régimen de control, utilizar el documento adjunto para
revisar los amreglos de control que estén en vigencia e iniciar un programa para remediar
cualquier deficiencia tan rapidamente como sea practico dentro de sus facultades legales.

Los Principios han sido disefiados de manera que puedan ser verificados por los
superintendentes, grupos de superintendentes y el mercado en general. EI Comité de
Basilea, junto con ofras organizaciones interesadas, participara en la vigilancia del
progreso que logren los paises individuaimente en la puesta en practica de los Principios.
Se sugiere que el FMI, el Banco Mundial y ofras organizaciones interesadas se valgan de
estos Principios para ayudar a los paises individualmente a fortalecer los arreglos de
control de los bancos, como parte de su tarea de fomentar la estabilidad general
macroeconémica y financiera.

El Comité de Basilea considera que si todos los paises logran coherencia con los
Principios Esenciales seria un importante paso en el proceso de mejorar la estabilidad
financiera intema e internacional. La rapidez con que esto se obtenga variard. En muchos
paises sera necesario realizar modificaciones substanciales en el marco legislativo y en
las facultades de las superintendencias, ya que muchas de estas autoridades no cuentan
actualmente con facultades reglamentarias para poner en vigencia todos los Principios.
En tales casos, el Comité de Basilea cree que es esencial que los legisladores nacionales
otorguen consideracion de caracter urgente a los cambios necesarios para asegurarse de
que los Principios puedan ser aplicados en todos sus aspectos substanciales.
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El Comité de Basilea tendra en cuenta la necesidad de nueva legislacioén al observar el
progreso hacia la ejecucion de los Principios.

A continuacién se exponen los veinticinco Principios Esenciales.
Condiciones previas para la el Control Eficaz de Bancos

1. Un sistema eficaz de control bancario asignara responsabilidades y objetivos claros a
cada uno de los organismos involucrados en el control de las organizaciones bancarias.
Todos estos organismos deberan tener independencia para funcionar y los debidos
recursos. El control bancario también requiere un marco juridico apropiado, incluyendo
disposiciones relativas a la autorizacion de organizaciones bancarias y su control en
curso; facultades para atender al cumplimiento de las leyes, asi como las cuestiones de
seguridad y solidez, y proteccién juridica para los superintendentes. Debera contarse con
arreglos para el intercambio de informacioén entre los éstos y para la proteccion de la
reserva de tal informacién.

Concesibn de licencias y estructura

2. Deberan definirse claramente las actividades que se permiten a las instituciones
autorizadas para funcionar como bancos, sujetas a control. La utilizacién del nombre de
"banco" debera controlarse tanto como sea posible.

3. El organismo que expide la licencia debera poder fijar criterios y rechazar las solicitudes
de establecimientos que no satisfagan las normas fijadas. El proceso de la concesién de
licencia debera consistir, por lo menos, de un evallo de la estructura del capital social de
la organizacion bancaria, sus directores y personal directivo superior, su plan de
operaciones y controles intemos y de sus expectativas financieras, incluyendo su base de
capital; cuando el propietario o la organizacién matriz propuesta sea un banco extranjero,
debera obtenerse de antemano el consentimiento de la superintendencia bancaria del
pais de origen.

4. Las superintendencias bancarias deberan tener la facultad de examinar y rechazar
cualquier propuesta para transferir a ofras entidades una porcién considerable de la
propiedad o participacién mayoritaria de bancos ya establecidos.

5. Los supervisores bancarios deberan tener la facultad de establecer criterios para
examinar las adquisiciones e inversiones importantes que haga un banco, con el objeto de
asegurarse que las afiliaciones de la entidad o su estructura social no exponen al banco a
riesgos indebidos o entorpecen el control eficaz.
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Reglas y requisitos prudentes

6. Las superintendencias bancarias deberan fijar requisitos prudentes y apropiados en
cuanto a la suficiencia legal de capital para todos los bancos. Tales requisitos deben
considerar los riesgos que toman los bancos y deben definir los componentes de capital,
teniendo en cuenta su capacidad para absorber pérdidas. Por lo menos en lo que se
refiere a bancos con actividades internacionales, estos requisitos no deben ser menos
que los establecidos en el Acuerdo de Basilea sobre Capital y sus enmiendas.

7. Parte esencial de todo sistema de control es la evaluacién de las politicas, practicas y
procedimientos del banco relacionados con la concesion de préstamos y sus inversiones y
la administracién corriente de las carteras de préstamos e inversiones.

8. Las superintendencias bancarias deberan asegurarse de que el banco establezca y
observe politicas, practicas y procedimientos para evaluar la calidad de los haberes y la
suficiencia de las reservas para pérdidas por préstamos.

9. Las superintendencias bancarias deberan cerciorarse de que el banco tenga un
sistema de informacion para la administracién que permita a ésta detectar
concentraciones en la cartera y deberan fijar limites prudentes para restringir el monto de
préstamos vigentes otorgados a un sélo prestatario o grupos de prestatarios relacionados.

10. Con el fin de prevenir los abusos que pueden originarse de operaciones crediticias
conexas, los superintendentes deberan establecer requisitos segin los cuales los
préstamos que los bancos otorguen a compaiiias o individuos relacionados tengan como
base la independencia mutua de las partes, que sean vigilados en forma eficaz y que se
tomen otras medidas apropiadas para controlar o disminuir los riesgos de los mismos.

11. Las superintendencias bancarias deberdn asegurarse de que los bancos tengan
establecidas politicas y procedimientos apropiados para precisar, vigilar y controlar el
riesgo representado por un pais y el riesgo de transferencia en sus actividades
intemacionales crediticias y de inversion y para mantener las reservas apropiadas para
tales riesgos.

12. Las superintendencias bancarias deberan cerciorarse de que los bancos establezcan
sistemas que midan con exactitud, vigilen y controlen debidamente los riesgos de
mercado. Las superintendencias deberan tener facultades para imponer limites
especificos y/o un cargo especifico de capital por exposicién crediticia de mercado, si se
justifica.

13. Las superintendencias bancarias deberan asegurarse de que los bancos establezcan
un proceso general para la gestion de los riesgos (que incluya vigilancia por parte de la
junta y el personal directivo superior) a fin de precisar, medir, observar y controlar todos
los demas riesgos importantes y, si es del caso, retener capital para cubrir esos riesgos.

14. Las superintendencias bancarias deberan fijarse que los bancos tengan los controles

internos adecuados a la naturaleza y alcance de sus actividades. Estos deben incluir
arreglos claros para delegar autoridad y responsabilidad; separacion de las funciones de
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contraer compromisos en nombre del banco, desembolsar sus fondos y responder por
sus haberes y obligaciones; asi como la armonizacion de estos procesos; la salvaguardia
de sus haberes y la debida auditoria independiente intema o externa y tareas que
implican acatamiento con el fin de poner a prueba la observancia de estos controles y de
las leyes y reglas aplicables.

15. Las superintendencias bancarias deben asegurarse de que los bancos establezcan
las politicas, practicas y procedimientos apropiados, incluso la regla "conozca a su
cliente", para fomentar normas éticas y profesionales en el sector financiero y evitar que
los bancos sean utilizados, voluntaria o involuntariamente, por elementos delincuentes.

Métodos para el Control Bancario en Curso

16. Un sistema eficaz de superintedencia bancaria debera constar de alguna forma de
control tanto en el establecimiento como fuera de él.

17. Las superintendencias bancarias deberan tener contactos regulares con las gerencias
de los bancos, asi como una comprension a fondo de las operaciones de éstos.

18. Las superintendencias bancarias deberan tener los medios para recoger, recibir y
analizar informes de prudencia e informes estadisticos de los bancos en forma individual y
global.

19. Las superintendencias bancarias deberan contar con los medios para confirmar la
veracidad de la informacién que reciban, bien sea mediante una revision en la institucién o
por medio de auditores externos.

20. Un elemento esencial del control bancario es la capacidad de las superintendencias
para supervisar el grupo bancario en forma global.

Requisitos de Informacién

21. Las superintendencias bancarias deberan asegurarse de que cada banco mantenga
los registros debidos, llevados conforme a politicas y practicas contables coherentes que
permitan a la superintendencia obtener un cuadro real y justo de la situacién financiera del
banco y de la rentabilidad de sus actividades, y que publique periédicamente estados
financieros que reflejen en buena forma su situacion.

Facultades Reglamentarias de las Superintendencias

22. Las superintendencias bancarias deberan tener a su alcance medidas de control
apropiadas a fin de lograr en forma oportuna una intervencién correctiva cuando los
bancos no cumplan con requisitos de prudencia (como coeficientes legales de suficiencia
de capital), cuando haya violaciones fiscales o cuando los depésitos corran algin otro
riesgo. En circunstancias extremas, ello debera incluir la posibilidad de revocar la licencia
del banco o de recomendar su revocacion.
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Banca Transnacional

23. Las superintendencias bancarias deberan realizar control mundial consolidado sobre
sus organizaciones bancarias con actividades internacionales, vigilando y aplicando
debidamente las normas de prudencia a todos los aspectos de las actividades que llevan
a cabo estas organizaciones mundialmente, especiaimente en sus sucursales extranjeras,
empresas conjuntas y subsidiarias.

24. Un componente clave de la supervisién consolidada es establecer contactos e
intercambio de informacién con las otras superintendencias involucradas, especialmente
las del pais anfitrién.

25. Las superintendencias bancarias deberan exigir que las operaciones locales de los
bancos extranjeros se realicen acatando las mismas normas elevadas que se aplican a
las instituciones nacionales y deberan tener la facultad de compartir con el pais de origen
de esos bancos la informacion que necesite su superintendencia para llevar a cabo un
control consolidado.
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CIRCULARES

= Reglas para la Inversién de las Reservas Técnicas de las Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros
D.O.F 18/08/2000

= Acuerdo por el que se modifican la novena y la décima quinta de las Reglas para la
inversion de las reservas técnicas de las instituciones y sociedades mutualistas de
Seguros

D.O.F. 13/08/2001

= Acuerdo por el que se modifica la sexta de las reglas para la inversion de las reservas
técnicas de las instituciones y sociedades mutualistas de seguros
D.O.F. 06/02/2003

= Se dan a conocer lineamientos de caracter prudencial en materia de administracion
integral de riesgos financieros

Circular S-11.6

05/10/2000

= Se dan a conocer a las instituciones y sociedades mutualistas de seguros, la forma y
los términos para la entrega del Sistema Integral de Informacién Financiera (SIIF)

Circular S-20.7

20/04/2001

= |nformacion sobre cartera de valores de valores.- Se da a conocer calendario de
entrega para el ejercicio 2004
Oficio Circular S-37/03

s [nformacion sobre cartera de valores de valores.- Se da a conocer calendario de
entrega para el ejercicio 2004

Oficio Circular S-37/03 ’

19/12/2003

= Dictamenes sobre auditorias de administracién de riesgos financieros par el 2003.- Se
establecen los términos en que se deberan presentar

Oficio Circular S-21/03

24/06/2003
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Fuente: DOF Categoria:  Reglas

Fecha: 30/06/2000  Fecha de publicacién en DOF: 18/08/2000
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' mutualistas de seguros.

Ref. ACUERDO por el que se modifican la novena y décima quinta de las Reglas para la inversién de las reservas
técnicas de las instituciones y sociedades mutualistas de seguros, publicadas el 18 de agosto de 2000

REGLAS para la inversién de las reservas técnicas de las instituch y sociedad listas de seg
Al margen un sello con el Escudo MNacional, que dice: Estados Unidos Mexi - S fa de | 1.
y Crédito Piblico.

REGLAS PARA LA INVERSION DE LAS RESERVAS TECNICAS DE LAS INSTITUCIONES Y SOCIEDADES
MUTUALISTAS DE SEGUROS.

Las reservas técnicas de las instituciones y sociedades mutualistas de seg rep tan las provisi
deben ser respaldadas con | '-mmmnmauﬂmmmmmummmw
rentabilidad y liquidez.

EIP!mNscionaldeDesmolo1996-2000mﬂahquedsbhmsﬁ1snd«oddpais.ddmfmmmpamhshsﬂmdm”y
sociedades mutualistas de seguros, desempefia un papel fundamental para la g de ) ect
al captar una parte muy importante del ahommo de la sociedad y dizark hadau i productivas.
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Seguros, por las presentes Reglas a fin de p el d flo de las aseg was en su funcidn como int di
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principales riesgos financieros.

Laacmelizac!ﬁndolasquemadalmersnndolasmsmlﬁcdmsobem adernas a la evolucidon reciente de los
te al iniclo de operaciones del M jo M de Derivados, por lo que se hace
mdlspensable wnsidafar las nuevas condiciones y posibilidades que éstos ofrecen a los inversionistas |nsl:mc|onales

Por lo mismo, se debe propiciar una diversificacion ad da del portafolio de i i de las instituciones y sociedades
mutualistas de seguros y la obtencién de los mayores rendimientos financieros posibles, con el objeto de reducir la
probabilidad de insolvencia. En general se flexibilizan los de para la naturaleza de liquidez de
algunos activos e inducir la inversion en instrumentos de largo plazo.

Para el logro de esos propdsitos, en las pr Reglas se establecen los elementos constitutivos de la base de inversion,
Iacualseobtlenedahwmadehssﬂduqueddlatﬁmdocaﬁamms&ﬁanlmmt&mbas,cﬂwladasy
registradas en la contabilidad en los términos previstos en la Ley G I de Instituci y de
Seguros, los recursos de los fondos del seguro de vida inversidn, asi como los relativos a las operaciones a que se refieren
las fracciones 1] y m bis del articulo M- de
la ley invocada.

El esquema para regular la inversion de las reservas lécnicas establece, de licita, que las instituciones y
socledades mutualistas de seguros deberan mantener invertidos, en todo momento, los recursos que forman sus reservas
técnicas de acuerdo a lo establecido en estas Reglas. Con ello, mhlmunmeptmnﬂdanhmdréglmeﬂcnlnmbnde
dichos recursos, limitando los riesgos financieros a los que p diante la creacion de un Comité y
mqurbndoquelasinvusbmenkﬂumenmﬁnmdmmasmwm

En ia de i ion en d i lasReﬂaspmlnnfm' de ir { inmobiliarias, debiendo cumplir
con los requisitos establecidos por la Comision Nacional de Seg Fi con la finalid i de evitar iones con

p

mmmMMbmwymmmmdeenmimmmmm

&thQMMMymﬁmeﬂ g d i I i

jedad ulmmmymmuwmmum cuyos montos
ummm@mmbﬂmmmmmﬂdmﬂbdﬁm

En cuanto a la inversién en moneda extranjera, se establece la inclusion en la base respectiva de las reservas generadas por
riesgos asumidos no sélo en jera, sino también de aquellos expresados en moneda nacional con sumas
g idas al comportami deltbodemrnlﬂo

Las instituciones y sociedades mutualistas de seg dré tizar sus r técnicas constituidas en moneda

jera con su equivalente en da nacional cubierto mediante la adquisicién de productos derivados para la cobertura
del riesgo cambiario, que realicen con int diarlos autorizados y en mercados reconocidos por el Banco de México.

PorottapaltsenlasRaglassadispomquclamm@hsmmmmmswﬁmwmmqm

joras que garanticen sumas aseguradas indizadas al comportamiento de la inflacion, medido a través del
IndioeNacxmalderciosalConsumldorodelasUnldadudelmbn“-‘sar I exclusi con
instrumentos de inversion que ofrezcan un rendimiento superior o igual a la inflacion. Asimismo, para las instituciones que




mmmmmmmmmummmsabadaumuaddaumwmm
i lados en estas Reglas.

En las Reglas se establece que los titulos o valores a que se hace referencia en las mismas, que se operen en territorio
mmmmmWMMGﬁMmeumymwlmmmd
del

Estas podran utilizar como custodios a los organismos depositarios autorizados dentro de la jurisdiccidn del pals en que
operen.

Enp ibn de los | delusuwariosdolsmnsemvéqunanlm-a de administracit todia debera
consignarse que conforme a las disposiciones legales ap la autoridad competente, anmdamfamltades podra
wdanarelramamdabsvaloresdepoﬂado&

Las Regias aluden a dos tipos de limites de inversién: por tipo de valores, titulos, blenes, créditos, reportos u otros activos y
por emisor o deudor.

En el rubro de los limites por tipo de valores, titulos, bienes, créditos, reportos u olros activos se especifican los conceptos
susceptibles de afectacién, lo que permitira evitar los riesgos de una tracion excesiva en alguno de esos rubros.

Con la finalidad de ampliar la gama de posiblidades de acceso al mercado de capitales para las instituciones y sociedades
muunllstasanseg.mmlxRﬂmwd&mqwmdmﬂhaﬁumammm opciones

rec idos por el Banco de México se id como ﬂnafedaahacubm de las
rssmas‘ i un monto maximo del subyacente derivado de la prima pagada valuada a mercado, estableciéndose para
estos efectos el procedimiento y requisitos de afectacion.

En lo que se refiere a los limites por emisor o deudor, se establecen los porcentajes aplicables, oonsdemndalosoomapme
de riesgo por sector de actividad econdmica y riesgo por nexo patrimonial, definiéndose para estos ef puestos en
los que una institucidn o sociedad mutualista de seguros se ubica en la existencia de nexo patrimonial.

A fin de que las aseguradoras mantengan un adecuado equilbrio entre sus Inversiones y los pasivos técnicos que las
generaron, las presentes Reglas id un coeficiente de liquidez, dentro del cual se incluyd el relacionado con la reserva
de siniestros ocurridos pero no reportados, aslmmoamdbsaplx:abbsalaslnslmdmdssegwosqueopemnba
seguros de pensiones derivados de las leyes de seguridad social, y para aquellas que op pensiones privadas. Con el
propésito de reconocer la liquidez de ciertas inversiones, se considera como de corto plazo a la inversion en acciones
catalogadas como de alta bursatilidad y se aclara que los cupones devengados no cobrados de inversiones a largo plazo se
consideraran como recursos de corto plazo.

i en las Reglas se establece el procedimiento para la aplicacidn de sanciones, en caso de gque se
dahacmnfalhnhsenhmdamm&

En virtud de lo expuesto, con fundamento en lo previsto en los articulos 31 fraccion Vill de la Ley Organica de la
Administracién Piblica Federal, asi como 20., 33-B, 34 fracciones I, Ill, 1l Bis y VII, 35 fraccion XVII, 53, 54, 55 fraccién 11,
56, 57, 58, 59, 81 fracciones I, Il y IV, B2 fraccién XIV, 91 y 92 de |a Ley G | de Instituci ¥ Sociedades Mutualistas
de Seguros y considerando la opinién de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas, esta Secretarfa con apoyo en lo
establecido en el articulo 6o. fraccidn XXXIV de su Reglamento Interior, expide las siguientes:

REGLAS PARA LA INVERSION DE LAS RESERVAS TECNICAS DE LAS INSTITUCIONES
Y SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEGUROS

TITULO PRIMERO
DISPOSICIONES GENERALES, COMITE DE INVERSION Y CALIFICACION DE VALORES

CAPITULO|
De las

PRIMERA..- Para efectos de las presentes Reglas se entendera por:
I.- Secretaria, la Secretaria de Haclenda y Crédito Publico.
Il.- Comisién, la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

111.- Instituci las Instituci y Socledades Mutualistas de Seguros autorizadas por la Secretaria para funcionar como
tales.

IV.- LGISMS, la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros.

SEGUNDA.- El régimen de inversion de las reservas técnicas, constituidas por las Instituck en los previstos en
la LGISMS, se sujetard a o dispuesto en dicho ordenamiento y en las
presentes Reglas.

La Secretaria sera el organo P para interp , aplicar y iver para efect iministrativos todo lo relacionado
con estas Reglas.




TERCERA.- El total de las inversiones que deben las Instituch se d inard sobre la base de inversion
conforme a lo previsto en las presentes Reglas.

La base de inversibn se obtiene de la suma de los saldos que al dia Glitimo de cada mes [ t técni
calcubdasymghradasenhmntahmwenhswmknsMenhLGISMS loumwrsosdahsiorunsddseg.lmde

vida inversion, asi como los relativos a las op jones a que se las fracch 1l y 1l bis del articulo 34 de la propia
ley.

Las Instituciones podran ajustar su base de | i do eflo ponda al curso legal de sus operaciones. Cuando
dbho*ﬂsmmndammrmsdswmmlmmawbmhmﬁa izacion de la Comisi
La propia Comision podra ordenar modificaciones o commecclones a los cal que realicen las Instituck ¥ que, a su
Juicio, fueren necesarios para que la base de i lon se i a lo establecido en las presentes Regias.

CUARTA.- Las Instituciones deberan mantener invertidos en todo momento, los activos destinados a respaldar su base de
inversion, de conformidad con lo establecido en las presentes Reglas. Lo anterior implica que las Instituciones deberan
de p nte dichas inversiones de acuerdo a lo que estas Reglas establecen.

Dentro de los veinte dias naturales posteriores al cieme de los timestres que concluyen en los meses de marzo, junio y
ammydamuamwmdimmmmmumwm concluye en el mes de diciembre de

cada ej las Instit presentar, anu'ynompmturah(:omblbn en la forma y téminos que ésta
determine, todo lo concerniente a las p Reglas, d do pafiar copia de los estados de cuenta que emitan los
nmtodbsmpmﬂbrﬂasquewtdﬂnnhplophdndmhnmhmafemahm&mms.aﬂn
de que la propia Comisién compruebe si la base de i ion y las | K pectivas se ajustan a lo establecido en las
presentes Reglas.

Laslnvmbcms i das en jurisdicclones de baja imposicion fiscal a través de sucursales o agencias de instituciones

dra afectas a la cobertura de reservas técnicas, cuando e soporte de las inversiones
maﬂtemdasendhm#mm%mmhmmm“himmdeqwamwanmwdm
del mes que coesponda, mismo que deberan acompafiar con la informacion requerida a que hace referencia la presente
Regla.

Tratandose de inversiones que las Instituciones mantengan en filiales de instituciones mexicanas en el exterior, cuyos
estados de cuenta no presenten valuacion de algin emisor en particular, podran ser consideradas afectas a la cobertura de
reservas técnicas, cuando en adicion a la presentacion del estado de cuenta, remitan a la Comision copia de la factura o
comprobante de adquisicién respectivo, a efecto de que ésta considere el Ultimo precio ido o el de adquisicion, el que
resulte menor, como la cantidad susceptible de afectar.

La Comi en ej de las les de inspeccion y vi ia, podra modificar la periodicidad de entrega de la
informacitn a que hace referencia la presente Regla.

QUINTA.- Sin perjuicio de lo establecido en la cuarta de estas Reglas, la Comision, en ejercicio de las facultades de
inspeccidn y vigilancia que le otorga la LGISMS, podra establecer la forma y términos en que las Instituciones deberan
informarie y comprobarte lo concemiente al manejo de sus inversiones conforme a lo previsto en las presentes Reglas.

CAPITULO Il
Del Comité de Inversiones
SEXTA.- Para garantizar que las Instituch per sus i i , de do a lo
establecido en las presentes Reglas, debﬂnmwnunt:om“dolmml&xalwdm P ble de selecch los
valores que seran adquiridos por la institucidn o sociedad, de conformidad con el régi de | ion previsto en estas

Reglas.

SEPTIMA.- Comespondera al Consejo de Administracién de las Instituciones hacer la designacion y remocion de los
integrantes del Comité de Inversion. El Comité de Inversion debera informar, a través de su Presidents, al Director General y
al Consejo de Admii ion de las decisiones t d Elmpmmommmwmu
El Comité debera sesionar por lo menos una vez al mes y todas las sesk y deberdn constar en actas
debidamente circunstanciadas y suscritas por todos y cada uno de sus integrantes, a efecto de dar cumplimiento a estas
Reglas.

Las actas y acuerdos del Comité deberan estar disponibles en caso de que la Comisitn las solicite, para el desempefio de
sus funciones de inspeccion y viglancia.

CAPITULO N
De la Calificacién de Valores

OCTAVA.- Las inversiones en valores emitidos por empresas privadas deberan estar calificados por una institucion
wmmmmmwmmmﬂmummuuyuvmmmmmamm
a conocer diante disposich

Losinmmenmdedeudadaomoylargaplamemmwahdmnamptadmpmmmmdemmwan
calificados cuando asi lo d ine la C ional Bancaria y de Valores, medi es admini




TITULO SEGUNDO
DE LAS INVERSIONES

CAPITULO |
De la Inversién en Moneda Nacional

NOVENA.- Las Instituciones deberan mantener invertida, en todo momento, su base de inversion en valores emitidos o

Idados por el Gobi Federal, en valores aprobados por la Comision Nacional Bancaria y de Valores como objeto de
inversion de las reservas técnicas de las Instituciones, en depdsitos en instituciones de crédito -con excepcion de la cuenta
maestra empresarial y la cuenta de cheques-, en valores, en titulos, asi como en los activos o créditos siguientes -con
excepcion de los créditos directos o quirografarios-:

A) Operaciones de descuento y redescuento

Operaciones de d ) y red que se celebren con instituciones de crédito, organizaciones auxiliares del crédito y
con fondos permanentes de fomento econdmico constituidos en fideicomiso por el Goblerno Federal. Cuando los contratos se
realicen con instituciones y organizaciones auxiliares del crédito, los titulos motive de la operacion no podran ser por
operaciones realizadas con la propia institucion o sociedad mutualista de seguros.

B) Créditos con garantia prendaria de titulos o valores

Los créditos cuya garantia prendaria se constituya por titulos o valores, en cuyo caso stlo podran aceptarse aquellos que
puedan adquirir las Instituclones como Inversion de sus reservas técnicas y su importe no excedera del ochenta por ciento del
valor de la prenda, en el entendido de que si -por cualquier circunstancia- el valor de la prenda baja, ésta deberd ser
reconstituida.

C) Créditos con garantia hipotecaria

Los créditos con garantia hipotecaria sobre inmuebles ubicados en el temitorio nacional podrén otorgarse siempre y cuando el
importe de los mismos no rebase el sesenta y seis por ciento del promedio de los valores fisicos y de capitalizacion de rentas,
sequn avallios vigentes que practiquen instituciones de crédito o cormedores piblicos. Ademas, en este tipo de créditos el bien
inmueble dado en garantia debera, en todo momento, estar asegurado para cubir e cien por ciento de su valor destructible, y
el acreditado debera contar con un seguro de vida que cubra, cuando menos, el saldo insoluto del crédito.

D) Inmuebles urbanos de productos regulares

El monto del valor maximo de un inmueble urbano de productos regulares que podra considerarse como | ion de reservas
técmcas de una institucion o sociedad mutualista de seguros, sera el que resulte de sumar al valor de adquisicion del mismo

que sobre el incremento por valuacion del inmueble se determine conforme a las disposiciones que emita la
Cornisnén disminuido por la depreciacion acumulada, siempre y cuando el valor neto no sobrepase los limites de inversion
respectivos.

Para efectos de las presentes Reglas se consideraran Inmuebles urbanos de productos regulares aquellos inmuebles que
generan un producto derivado de su arendamiento a terceros y aquellos que aun cuando sean empleados para uso propio de
las Instituciones, consideren una renta imputada calculada con base en un avalio de justipreciacion de rentas que al efecto
realice una institucion de crédito o comedor plblico, el cual debera actualizarse anualmente. La determinacion y registro de la
renta imputada deberd hacerse de conformidad con el procedimiento contable que al efecto determine la Comision mediante
disposiciones administrativas. Asimismo, la inversion en inmuebles a los que se refiere el presente parrafo debera contar con
la autorizacién previa de la Comision, mhmmmmmmahmmm cuando a su juicio
dejen de cumplirse las condiciones que en dichas disposici dministrativas se p

E) Valuacion de acciones y primas de contratos de opciones y titulos opcionales afecta a
reservas técnicas

El cincuenta y seis por ciento del incremento por valuacion, que resulta de deducir el valor de adquisicion a la valuacion que
sa realice en forma mensual y conforme a las disposiciones que emita la Comision, de aquellas acciones, primas pagadas en
contratos de opciones y titulos opcionales (warrants) que se hallen afectas a las reservas técnicas en los términos de estas
Reglas, siempre y cuando dicho importe mas el valor de adquisicion no sobrepasen los limites de inversion aplicables,
rmpacﬁvamem Endmmdaquebsinmionnsanacdomypﬁnaspagadasanmdamymuha

érdidas por ion, éstas d del costo de adquisicion de
hsacdnmsypﬁnaapagadmmwﬁahsdeopclmymubnopcbnﬂes(mm]
Tratandose de operaci con fi se b 4 como afecto a la cobertura de reservas técnicas Unicamente el cincuenta y
seis por ciento del incremento por valuacién a mercado de estos | jos cuales deberdn estar a activos

financieros afectos cuya suma debera cubrir siempre, al menos, las diversas obligaciones de las reservas técnicas, siempre y
cuando dicho importe no sobrepase los limites de inversion respectivos.

F) Préstamos sobre pdlizas
Los créditos con garantia de las reservas medias de primas.

G) Deudor por prima y primas por cobrar



Eldmpupﬂmommpwmquammanmmdawkudlasdevmdda&ummdeduddmlosmmmlas
por d gar a ag los derechos sobre pdlizas y los recargos sobre primas.

H) Primas retenidas por reaseguro tomado

Las primas retenid dientes a op i de r o reaflanzamiento, dadas en administracién a las

instituciones cedentes, ddpa!sodetammwhsmmﬂmidas.
I} Participacion de reaseguradores por siniestros pendientes

El importe de lo recuperable a cargo de los reaseguradores inscritos en el Registro General de Reaseguradoras Extranjeras
para Tomar Reaseguro y Reafianzamiento del Pals, por siniestros pendientes de pago a los asegurados o beneficiarios.

J) Sinlestros retenidos por reaseguro tomado

El importe de la reserva por siniestros gue le hayan retenido las cedentes en los términos de los
contratos res,

K) Instituciones de seguros cuenta corriente
Unicamente para el caso de las instituciones de seguros que estén autorizadas para operar exclusivamente reaseguro, se

mdmmuhmmulmumwmmmmmmm
p q pre y lo los saldos estén respaldados por los estados de cuenta de las cedentes.

L) Siniestros financiados

Unicamente para el caso de las instituciones de seguros que estén autorizadas para operar exclusi guro, se
o los pagadusdsonniadopuwemadalosrelrmm siemmymandodﬁnanchrnmde
dichos sin no de ‘—dlssdeanﬁgledadyquelasenhdadesdelsnmmndoaduanwmo
retrocesionarias estén inscritas en el Registr guradoras Extranjeras para tomar Reaseguro y
Reafianzamiento del Pals.

M) Operaciones de reporto de valores

Sdlo podran celebrar operaciones de reporto sobre valores gubemamentales, cuyo plazo por vencer o la revision de su tasa
de interés no sea mayor a ciento ochenta y tres dias.

Enlas

p iones de reporto, las Instituci deberan actuar pre como rep jora:

El plazo de las operaciones de reporto, podra pactarse libremente por |as partes, sin extenderse a mas de veintiocho dlas.
Las Instituci Gnik podran levar a cabo las operaciones de reporto con instituciones de crédito y casas de bolsa.

La afectacion de las | i consideradas en esta Regla se efectuara tomando en cuenta, en su caso, los deudores por
intereses, el incremento por valuacion, bsdivldnrﬂns.hsdeplmaclonm las esti para casti pondientes
al saldo que se afectd. Asimismo, para ctivos que gel u.ralqmetnpodeinterésmopm&mdesuhmncmu
otorgamiento, sdlo podran considerarse f lempre y do se en al cori en el pago de sus obligaciones.

DECIMA.- Los recursos afectos a la reserva de riesgos catastrificos no podran estar invertidos en bienes inmuebles o
destinarse al otorgamiento de créditos con garantia hipotecaria.

DEGIAPRIMERA-L&IMW lizar i U exclusk nte en socledades de | L yen

i lon en instn de deuda. Dinhashmlmesmpodﬁnmnﬂmmd-pmﬂodeam
sociedades ni en el capital soclal de sociedades de i ion de caf e dnknlfmimwlableddosenla
décima quinta de las presentes Reglas, las i nes en las soci de comunes y socledades de en
{mlmmemmdequmﬂnnhslnsuwmdemconbaﬂabbddomhmmmmmm
computar consid do los dh ! y documentos que comp 1 la de integrantes de los activos de
estas socledades.

En este caso, las Instituciones deberan presentar, como parte del informe de inversiones a que se refiere la cuarta de estas
Reglas, copla del estado de cuenta de la inversion que mantenga en la sociedad de inversion de que se trate.

Lo anterior, a fin de que la Comision compruebe si el conjunto de dichas inversiones se sjusta a lo establecido en las
presentes Reglas.

ParaefmddwmpimiemdelosMhnmdelhumalmqmmmﬁmhdedmm&mﬂnghs Ia

liquidez de las sociedades de | ion se d do en cor las risticas especificas que en este
ido ofs el p de la socledad de inversion de que se trate.
CAPITULO Il

De la Inversién en Moneda Extranjera

DECIMA SEGUNDA.-La inversion de las reservas técnicas constituidas en moneda extranjera en virtud de los riesgos que



asuma en esa clase de moneda una institucién o sociedad lista de asl como de aquellos que aun cuando sean
wmbwmmnmwmmnwmnasewmmmamwmmhmwﬁmdsmm debera llevarse a
cabo exdusivamente en:

a) Valores denominados en moneda extranjera que emita o respaide el Gobiemno Federal;

b) vmmmmmmmmmmmmmum lonal de Val e Inter

que lleva la Comisién N ria y de Val

c) Depésitos a plazo, titulos o valores emitidos en moneda exiranjera por entidades financleras mexicanas o por
entidades financieras del exterior que sean sus filiales;

d) MhmmmmhhmmamMMmmmmmwmmmmdm
nacional, los cuales podran el i de los mi no rebase el sesenta y seis por ciento del

promedio de los valores fisico y mmmmmmw“mmamwo
corredores pablicos, debiendo el inmueble dado en garantia, en todo momento, estar asegurado para cubrir el cien por ciento
de su valor destructible y el acreditado deberd contar con un seguro de vida que cubra, cuando menos, el saldo insoluto del
crédito, o

o) En los activos seflalados en los incisos F), G), H), 1), J), K) y L) de la novena de estas Reglas, cuando se refieran a
oparaciones en moneda extranjera.
Las i y en d jera a las que se refiere la presente Regla, podran realizarse en depdsitos a plazo, titulos o

valores emitidos por entidades financieras del exterior que no se ubiquen en los supuestos de los incisos a), b), c), d) y e) de
esta Regla, previa autorizacion de la Secretaria, quien la otorgara o negaré considerando las opiniones de la Comision y del
Banco de México. En estos casos, la propla Secretaria sefialard, los limites que de acuerdo con las presentes Reglas le sean
aplicables.

mlmmlnwmﬂm”mmmmmmmdmmaammu
p y tituidas por i de seguro y de guro que hayan do en da extranjera, en
los té p "nporla de las p

Las Instituciones podran garantizar sus reservas técnicas constituidas en jera con su equivalents en moneda
nacional cubierto mediante la adquisicion de productos derivados para la cobertura del riesgo cambiario que realicen con
I diarios izados y en dos reconocidos por el Banco de México, siempre y cuando las inversiones en moneda
nacional que tengan destinadas para cumplir con el contrato celebrado, no se tomen en cuenta para cubrir durante la vigencia
del mismo otras reservas técnicas.

Capltulo 11l
De la Inversidn de las Reservas sobre Pélizas que Garantizan Sumas Aseguradas
Indizadas a la Inflacién
DECIMA TERCERA.- La inversion de las reservas técnicas constituidas en virtud de los riesgos que las Instituciones

que garanticen sumas aseguradas indizadas al comportamiento de la inflacion medido a través del Indice Nacional de Precios
al Consumidor o de las Unidades de Inversién, debera llevarse a cabo exclusivamente en los sigulentes instrumentos,
siempre y cuando éstos ofrezcan un rendimiento garantizado superior o igual a la inflaci

a) Valores d inados en da nacional que emita o respalde el Goblerno Federal;

b) Valores denominados en moneda nacional gque se encuentren inscritos en el Registo Nacional
de Valores e Intermediarios que lleva la Comisién Nacional Bancaria y de Valores;

¢ Depositos a plazo, titulos o valores emitidos por instituciones de crédito;

d) Créditos con hil i en d sobre | bles ubicados en el termitorio

nacional, loswalosM&nmmeﬂomwymndndhpuhdnhnmmmmbaudmymwmw
promedio de los valores fisico y de capitalizacién de rentas, segin avalios vigentes que practiquen instituciones de crédito o
MMMMdMMmMmmmmmmmdem
de su valor destructible y el acreditado debera contar con un seguro de vida que cubra, cuando menos, el saldo insoluto del
crédito, o

e) Activos sefialados en los incisos F), G), H), 1), J), K) ¥ L) de la novena de estas Reglas, slempre y cuando
corespondan a obligaciones indizadas al comportamiento de la inflacion.

Las |Instituciones podran garantizar sus reservas técnicas constituidas en viftud de riesgos que asuman
ymmmmlmmumm«ummmmmm
y cuando dichas inversiones se encuentren la adqui

mmmurmmmmsmmWommmlmwmw
intermediarios autorizados, a fin de garantizar un rendimiento superior o igual a la inflacion y en el entendido de que las
inversiones que tengan destinadas para cumplir con el contrato celebrado, no se tomen en cuenta para cubrir durante la
vigencia del mismo otras

reservas técnicas.

En adicibn a lo anterior, las instituciones de seguros que operan pensiones derivadas de las leyes de seguridad social, podran



invertir hasta el 10% del total de su base de inversion relativa a obligaciones indizadas utilizando los instrumentos en moneda
extranjera a que se refiere el inciso a) de la décima segunda de las presentes Reglas.

capluio v
De la Custodia y Administracisn

DECIMA CUARTA.- Los titulos o valores a que se refieren estas Reglas tanto en moneda nacional como extranjera y en
instrumentos referidos a la inflacion, que se operen en tertitoro nacional, deberan administrarse por instituciones de crédito, o
por casas de bolsa y custodiarse por instituciones para el depdsito de valores.

Las Instituck I, con los difs i diarios financieros, en los que se establecerd como
wmhmmmuwmwmmmuumamm”ummummmmm
instrumentos depositados, con el objeto de que esas Instituciones presenten a la Comision, dentro de los veinte dias
naturales siguientes al cierre del trimestre de que se trate y dentro de los treinta dias naturales posteriores al clerme del
trimestre que concluye en el mes de diciembre de cada ejfercicio, una copia de dichos estados de cuenta de los meses del
trimestre que commesponda, de conformidad con lo previsto en la cuarta de las presentes Reglas.

Tratdndose de inversiones en moneda exiranjera que se operen fuera del temitorio nacional, deberan fungir como
intermediarias financieras las entidades financieras mexicanas o las entidades financieras del exterior que sean filiales de
ellas. Estas podrén utilizar como custodios a los organismos depositarios autorizados dentro de la jurisdiccion del pals en que
operen.

En los contratos de administracion y custodia a que se refiere la presente Regla, deberad que conf a las
disposiciones legales aplicables la autoridad competente, en uso de sus facultades, poutnuﬂenadmndademm
depositados.

CAPITULO V
De los Limites de inversién
DECIMA QUINTA.- Las Instituciones, al llevar a cabo las inversiones a que se refi las pr Reglas, debera
observar los siguientes Ilmites respecto de su base de inversion total la cual
incluird la comespondiente en jonal, en moneda exranjera, asi como la relatva a las

obligaciones indizadas:
I. Por tipo de valores, titulos, bienes, créditos, reportos u otros activos:

a) Valores emitidos o respaldados por el Goblemo Federal hasta el 100%;

b) Valores emitidos o respaldados por instituciones de crédito, hasta el 60%;

c) Valores emitidos por entidades distintas de las sefialadas en los incisos a) y b) de esta fraccion, hasta el 30%.

Enelcssodeiaadqu:sméndetitulos pC ) y opci listadas en mercados reconocidos por el
Banco de Méxi . 56 A como | Mahmammunmmmﬂaﬂmdahpﬂma
valuada a , cuyo sub te d inado medi la gla ptada por estos no , en
!ormawnjumawnwasin\rsrsmesanvalmamhﬁmpw p das, la li blecida en.este inciso.
Asimismo, dstbyﬂmnhde&armlnadods!apri‘nOMamtécnicas sehapﬂwﬁniasimitamasporenﬂsoro
deudor cuando asi proceda.

d) Titulos, activos o créditos de los mencionados en los incisos A), B), C) y D) de la novena de las presentes Reglas,
hasta el 30%. sin que en cada uno de los siguientes rubros rebasen los limites que a continuacién se indican:

d.1) Operaci de d ) y red ), hasta el 5%;

d.2) Créditos con garantla prendaria de titulos, o valores y créditos con garantia de fidelcomiso de conjunta,
hasta el 5%;

d.3) Créditos con garantia hipotecaria, hasta el 5%, y
d.4) Inmuebles urbanos de productos regulares, hasta el 25%.

o) La suma de las operaciones de reporto de valores a que se refiere el Inciso M) de la novena de estas Reglas, hasta
el 30%.

1. Por emisor o deudor:

a) emitidos o respaldados por el Gobl Federal, hasta el 100%;

b) Valores emitidos o respaldados por instituciones de crédito, hasta el 18%;
c) Valores emitidos por entidades distintas de las sefialadas en los incisos a) y b) de esta fraccién, hasta el 7%;

d) En acciones de grupos, Instituciones o sociedades que por su sector de actividad



mmm%MMahmmdmmhmmwvmmﬁmmm
para la institucidn o sociedad mutualista de seguros, hasta el 10%, a excepcion del sector de i cuya |
sera de 20%, sin exceder de 10% para cada uno de los ramos que lo componen;

@) En acciones y valores emitidos, avalados o aceptados por socledad tiles o entidades financieras, que por
sus nexos patrimoniales con la institucidn de seguros, constituyan riesgos comunes, hasta el 5%;

Para efectos de este inciso se entenderd como nexo patrimonial el que existe entre una institucion de seguros y las
personas morales siguientes:

e.1) Las que participen en su capital soclal, con excepcion de la participacion que realicen en forma temporal, mediante
la adquisicion de acciones listadas en la Bolsa Mexicana de Valores;

e.2) En su caso, las demas entidades financleras que formen parte del grupo financiero al que pertenezca la institucién
de seguros de que se trate;

e.3) En su caso, entidades financleras que participen en el capital social de entidades financieras que formen parte del
grupo financiero al que pertenezca la propia institucidn de seguros, con excepcion de la participacion que se realice en forma
temporal, mediante la adquisicién de acclones listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, y

o8.4) En su caso, entidades financieras que, directa o indirectamente participen en el capital social de la entidad
financiera que participe en el capital social de la institucion de seguros de que se trate, con excepcion de la participacion que
se realice en forma temporal, mediante la adquisicion de acciones listadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

En acciones y valores emitidos, lados o© ptad por socledad relacionadas entre  si,
hasta el 18%.

Para efectos de este inciso se entenderd como socledades relacionadas entre si aquellas sociedades mercantiles
que formen un conjunto o grupo en las que por sus nexos patrimoniales o de resp bilidad, la situacion financiera de una o
varias de ellas pueda influir en forma decisiva en la de las demas, o jo la admini: ion de dichas sociedades

mercantiles dependa directa o indirectamente de una misma persona.

capltulo vi
De la Liquidez de las Resarvas

DECIMA SEXTA.-A fin de que las Instituciones mantengan el adecuado equilibrio en las inversiones de recursos a corto y
largo plazos, asl como para que éstas guarden la debida relacion respecto a la naturaleza de los pasivos que los g on,
el importe de la base de inversion de las reservas técnicas deberd canalizarse a | tos denominados a corto plazo
conforme a las siguientes proporciones minimas:

Reserva P taje minimo da | i6én a corto plazo

- Para obligaciones pendientes de cumplir 100

- De sinlestros ocurridos no reportados 75

- De riesgos en curso 50

- Matematica 30

- De previsién 30

- Especial de contingencia 30

- De riesgos catastroficos 20
Hmmmmm&mm@hmmﬁmm:mw o que op pensiones deri
de las leyes de seguridad, asi como de planes de pensiones pii iizarse a instrumentos denominados a
corto plazo conforme a las sigulentes proporciones minimas:

Reserva Porcentaje minimo de inversién a corto plazo

- Para obligaciones pendientes de cumplir 100

- Para fluctuacibn de inversiones 8

- Matemdtica de pensi y de riesgos en 8

Curso

- De previsidn

8



- Matematica especial

Para efectos de estas Reglas, se entiende como inversion a corto plazo la igual 0 menor a un aflo, endmpqupam
dewmlmﬁphmdebuémwuwudnammdadiasmdahanummkmmdm Inversion u

operacion realizada alcancen redencion, amortizacién vencimiento.
Se considerara como i i0 auxbplam mmmﬁmmmmamwmwm
la parte de los cup k dos de | a largo plazo.
capitulo vil
De las Sanclones

DECIMA SEPTIMA.- Cuando la Comision determine faltantes en las inversiones -en moneda nacional, en moneda extranjera
o en la cobertura de obligaciones indizadas- a que se refieren las presentes Reglas, concederd a la institucion o sociedad
mutualista de seguros de que se trate, un plazo de diez dias habiles, contado a partir de la fecha de la notificacion para que
exponga lo que a su derecho convenga.

Si quedd comprobado el faltante de inversion, sin perjuicio de que la institucién o sociedad mutualista de seguros de que se
trate proceda a cubririo, ueleimpondréumm@mMnMMmMﬂmuMwmhﬂwm1
hasta 1.75 veces, la tasa promedio ponderada de rendi ! a la tasa de descuento de los Certificados de la
Tmmbmavdnﬁmuhsosﬂmmewm:&hmmdadhﬂm en colocacidn primaria
emitidos en el mes de que se trate, publicada en dos periddicos de amplia circulacion en el pals. En caso de que se dejen de
emitir dichos Certificados, se debera utilizar como referencia el instrumento que los sustituya.

En la determinacion del factor sefialado en el parrafo anterior, la C debera tomar en cuenta las condiciones e intencion
del infractor, aslmmolabmpcnamiadaIalnfracclbnylacomomeociadeevkarptécﬁaaswndnm;wnmmlas
disposiciones blecidas en las pr Reglas. Asimismo, la reincid --sepodrﬁcasﬂgarwnunammahastapme]
doble del factor méaximo establecido la
presente Regla.

El calculo de la sancion, se hard multiplicando el faltante determinado por el factor que comesponda de la tasa de interés
determinada conforme al criterio establecido en la presente Regla, asi como por un perhdo wnpleto de treinta dias,
correspondientes al mes en que ocurrid el faltante, y dividiendo el producto resultante entre

Las Instituciones deberan enterar el importe de la sancion a la Tesoreria de la Federacion en un plazo maximo de quince dias
habiles, contado a partir de la fecha en que reciban la respectiva notificacion.

DECIMA OCTAVA.- Cuando la Comision ¢ ine f; en las i h a corto plazo, respecto de los px taj
minimos establecidos en la décima sexta de estas Reglas, concedera a la instituckin o sociedad mmﬂuhdesmde
que se trate, un plazo de diez dias habiles, contado a partir de la fecha de la notificacion para que exponga lo que a su
derecho convenga.

Si quedd probado el fal sin perjuicio de que la institucién o sociedad mutualista de seguros de que se trate proceda
a comregir la estructura de liquidez de sus inversiones, se le impondra una sancidn cuyo monto se determinara multiplicando el
faltante por un factor de 1 hasta 1.75 veces la tasa promedio ponderada de rendimiento equivalente a la tasa de descuento de
los Certificados de la Tesoreria de la Federacion a veintiocho dias o al plazo que sustituya a éste en caso de dias inhabiles,
en colocacion primaria emitidos en el mes de que se trate, publlmﬂaandospuiﬁdlwodsmpﬂacﬁwladbnenelpais.par
un periodo completo de treinta dias, comespondientes al mes en que ocumit el faltante, y dividi
eﬂtrahescnnlnssesenla.Encasodequeaedejendeemlkt)emﬂtadosdelaTmladsh&dm.'.edeberéutlzal‘
el instrumento que los sustituya.

En la determinacion del factor sefalado en el pamrafo anterior, hcombbnmmwmmmmmminbmalm

del infractor, asi como la importancia de la infraccion y la lencia de evitar i las
disposiciones idas en las p Reglas. Asimi: la reincidenci: sepodrécasﬁwwnummumhnmporal
doble del factor méaximo establecido en la
presente Regla.

Las Instituciones deberan enterar el importe de la sancion a la Tesoreria de la Federacion en un plazo méaximo de quince dias
habiles, contado a partir de la fecha en que reciban la respectiva notificacibn.

DECIMA NOVENA.- Las sanciones a que se refi la décl éptima y décima octava de estas Reglas, para un solo mes,
mmmmmwmwmmbdamsmmmhmmmmmm«m
de que se trate.

VIGESIMA.- La Comision podra disminuir las sanciones a que se refleren la décima séptima y décima octava de estas
Reglas, en caso de que los faltantes se originen por situaciones criticas de las Instituciones, o por emmores u omisiones de
caracter administrativo en los que a criterio de la propia Comisién no haya mediado mala fe.

TRANSITORIAS

PRIMERA.- Las presentes Reglas entraran en vigor al dia habil siguiente al de su publicacion @daslo Oficlal de la
Federacion,



SEGUIIDA.-S&&bmgmlasRe;aspamhldeelasResmT‘ icas de las Instituci yS dades Mutuali
de Seguros publicadas en 8larlo Oficlal de la Fed 1 de noviembre de 1995, modificadas por Acuerdos
publicados en el mismo Diario del 4 de junio de 1998 y 18 de marzo de 1999; sin embargo, quedan en vigor para el solo
mmmummmmlasmlaLGISMSaaqualesImﬂmﬂomsqmmmmdebidommplmimtoa
las mismas y para que los procedimientos administrativos y b de su inobservancia hasta su
conclusion.

TERCERA.- Las Instituciones deberén ajustar sus inversiones en términos de lo establecido en las presentes Reglas a partir
del 1 de julio de 2000.

CUARTA—LasInsm } que prueb aaahs ion de la Comisloncpesaenmenuan imposibilitadas para ajustar
i a lo previsto en las mi: en el fial enlare@uanshm’laanuhpomﬁnprmntarah
pmpiaComblﬁnunpmgamdeapsladelmmbms,ahdeadmhsah ) @n las p Reglas.

QUINTA.- Las disposiciones administrativas vigentes que se hubieren emitido con anterioridad a la fecha en que entren en
vigor estas Reglas, para regular las inversiones de las reservas técnicas de las Instituciones, seguiran siendo aplicables en
tanto no se alo disp en las mi

Lo

SEXTA.- La mencion que se haga de las Reglas que se abrogan en otras disposiciones administrativas vigentes, se
entendera referida a las presentes Reglas, seglin comesponda.

Atentamente
Sufragio Efectivo. No Reeleccion.
LasmsemesRegiasseemltanmmadm Distrito Federal, a los treinta dias del mes de junio

de dos mil.- En ia del C. S jo y de conformidad con el articulo 105 del Reglamento Interior de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico, el Subsecretario de Hacienda y Crédito Piblico, Carlos Norlega Curtis.- Ribrica.
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Tiulo: - - ACUERDO por el que se modifican la novena y décima quinta de las Regias para la Inversion
; : de las reservas técnicas de las Instituclones y socledades mutualistas de seguros,
publicadas el 18 de agosto de 2000.

Ref. REGLAS pars la inversién de las reservas técnicas de las instituch ¥ sociedad, listas de seg

ACUERDO por el que se modifican la novens y décima quinta de las Reglas para la inversién de las reservas técnicas
de las instituciones y sociedades mutualistas de seguros, publicadas el 18 de agosto de 2000.

Al margen un sello con el Escudo Naclonal, que dice: Estados Unidos Mexicanos.- Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

ACUERDO POR EL QUE SE MODIFICAN LA NOVENA Y DECIMA QUINTA DE LAS REGLAS PARA LA INVERSION DE
LAS RESERVAS TECNICAS DE LAS INSTITUCIONES Y SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEGUROS, PUBLICADAS EN
EL DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACIONEL 18 DE AGOSTO DE 2000.

CONSIDERANDO

memhmmmdﬂmm@h’mm particularmente en la forma de capital de riesgo, al que
tas empi del pais. Hasta ahora el esquema utilizado para canallzar capital de riesgo, en especial a la

pequeﬂaymadlaﬂainduslﬂa hasidoddehs"‘ iedades de | ibn de Capitales (SINCAS). Sin embargo, los recursos
canalizados por esta via han [ insufi para la d d. quaax‘nstepormﬂpoderawm

Quembuunknoadrma@semmadnlalnmibﬂdnopuadomsque a través de Fondos de Inversion de Capital
Privado, han r lto las id de fi L de empresas con alto potencial de crecimiento, aprovechando a la
vez la oportunidad del negocio inherente. DideordmsmveMwlosabavﬁsdaloemahsunGmpoPamckm
promueve la obtencion de de | i y jeros para que se realicen las inversiones en

empresas de nueva creacion, enuecmlenhoanraestrucmracm subretodoporloquelowalapewal\aymedlana
industria.

Quesehaabsewsdoqueestosmeymcoﬂzadoaenbdsahemnimemmquesuwanwbs1mo
miliones de dolares en idas en Méxi EMknsoqosdeemFondosdekmersn‘JndeCapdaleado
destamng‘andesmvarsnomstas institucionales del extranjero, en de seguros. De hecho, la mayor cantidad
yvdumdscapﬂdpdvadoesdedraqmlcomplementadopw-;ﬂmlexﬂnmpmnenedebs%ndm
Equity, que se domicilian fuera de México, con objeto de acceder a la comunidad de ir i ionales extranjeros
bajo esquemas y modalidades aceptados y probados por los mismos aun cuando no estén registrados o listados en bolsa.

QueennusslromBuMIMohmmuFMMMImmmmwhbancade
llo con la parth ks muitil; les e Ir

H b &

Que a pesar de la existencla de estos vehiculos -SINCAS, Fondos de Inversion de Capital Privado y Fideicomisos de
Inversion- para aportar capital y financiamiento a empresas, los inversionistas institucionales del pals, sean instituciones de
seguros o fondos de pensiones privados, estén impedidos a invertir en este tipo de vehiculos que permiten obtener altos
rendimientos en el largo plazo.

Que las dich de economia ofrecen oportunidades para que inversionistas privados e institucionales
puedan lograr ad d al invertir en instrumentos de capital de riesgo en sus diversas modalidades, que a su vez
facilten el fi lami alas emp que se en una etapa previa para su cok ion en los dos abiertos
de capital, Iasdammawaudbnnde Mo b i6gico e Infraestructura que ademéa itan de la asistencia técnica,
y las de d que requi recursos de capital para su crecimiento y consolidacion.

Que en un entorno de estabilidad omi izad pottasasrsaiesdelntsiésmasba}as resulta conveniente
Incluir dentro del régimen de inversion de las reservas técnicas de las instituch de seguros, queles | i
diversificar su riesgo, asi como aumentar su rendimiento.

Quo pondiend a estas idades y cuidand preservar la seguridad en las inversiones de las reservas técnicas a través

L denci y de ia, se ha ) permitir a las instituciones de seguros para que inviertan parte de
susmdelabasadnhwmbnenSlNCAS Fondos de Inversion de Capital Privado y en Fideicomisos de Inversidn que
tengan como propdsito capitalizar a las empresas del pals. En virtud de lo expuesto:

“La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico con fundamento en los articulos 6o., fraccion X(XIV de su Reglamento Interior,
20., 33-B, 34, fracciones |, Ill, 1l Bis y VII, 35, fraccion XVII, 53, 54, 55, fraccion I, 56, 57, 58, 59, 81, fracciones I, Il y IV,
82, fraccion XIV, 91 y 92 de la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y después de escuchar la
opinion de la Comision Nacional de Seguros y Flanzas, expide el siguiente:

ACUERDO POR EL QUE SE MODIFICAN LA NOVENA Y DECIMA QUINTA DE LAS REGLAS PARA LA INVERSION DE
LAS RESERVAS TECNICAS DE LAS INSTITUCIONES Y SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEGUROS, PUBLICADAS EN
EL DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION EL 18 DE AGOSTO DE 2000

NOVENA.-.

A)aM)




N) Inversién en Fondos de Inversidn de Capital Privado, en Sociedades de | ibn de Capitales (SINCAS), asl como en
Fideicomisos que tengan como propdsito capitalizar a empresas del pais. PaamunFondooFuemmmdelosqmse
refiere este inciso sea considerado como objeto de inversitn, deberd contar para ese fin con la previa autorizacion de la
Secretarfa, la que escuchara la opinidn de la Comisién. La sutorizacion estara sujeta al cumplimiento de los siguientes
requisitos:

a) Los Fondos o Fideicomisos deberan de estipular que la Institucidn stlo aportard recursos para invertir en empresas
mexicanas constituidas conforme a las leyes mexicanas y con residencia permanente en el temitorio nacional, absteniéndose
a participar en las inversiones que el Fondo o Fideicomiso realice que no cumplan con estas caracteristicas.

b) La cartera de inversiones de los Fondos oFidelcomisos debe estar diversificada y en ningdn caso podra invertirse mas de
un 20% de los compromisos totales de | ion en una sola emp o grupo de emp que tengan nexos patrimoniales
entre si.

Para efectos de este inciso se entenderd como nexo patrimonial el que existe entre las emp comp tidas en ef
proyecto de inversion, de acuerdo a lo siguiente:

b.1) Cuando participen entre si en su capital social;

b.2) Cuando las empresas de que se irate relacionadas con el proyecto de inversion formen parte de un grupo industrial,
empresarial o financiero, y

b.3) Cuando las empresas que formen un conjunto o grupo en las que por sus nexos patrimoniales, la situacion financiera de
una o de varias de ellas pueda influir en forma decisiva en la de las demas, o cuando la administracion de esas empresas
dependa directa o indirectamente de una misma persona.

c) Quienes tengan bajo su responsabilidad la operacibn del Fondo o Fideicomiso deberan tener como Unica actividad
pzufesiondhatendéndeaquelnsasunhspmpiosdelFmdooF!delmmlmdequnssm No podran ser parte de la

operacion del Fondo o Fideicomiso ni del Grupo Pa denados por la ion de algan

wtmmmm‘mmomumnmmmmamm sumuéndanagﬁsﬂwbbra sin haber sido
rehabilitados. Tampoco lo podran ser g por su posicidn o por cualquier circunstancia puedan ejercer coaccion para la
lizacion de las i '--aquesemﬂereesteinuisa.

d) Quienes integren el Grupo Pabocinador y aquellos que tengan bajo su responsabilidad la operacion del Fondo o
Fideicomiso deberan acreditar que cuentan con experiencia y capacidad técnica para ejercer su actividad.

) El Fondo o Fideicomiso debera contar con un Comité de Inversiones, el cual serd el dnico responsable de autorizar, en su
caso, el destino de los recursos af a los mi fi a las prop de inversion que sean somelidas a su
consideracion. Et%mmulnmbmdmmmhwﬁdpacbnum ot al Grupo Patrocinador del
FondooFidaboom‘soanlrahsquapodranﬂwrarlaslm‘ tas. Las Y & del
Comité de | nes hacerse t maﬂmdabﬁdammdwnstamhdasysusmﬁsdamerdualo
convenido en el Fideicomiso o contrato de inversion, las cuales deberan estar disponibles en caso de que la Secretaria o la
Comision las soliciten.

f) Los Fondos o Fideicomisos deberdn contar con politicas y lineamientos para prevenir conflictos de interés del Grupo
Patrocinador. En particular, se prohibe gue el Grupo Patrocinador o alguno de sus integrantes tengan o adquieran de manera
directa o indirecta un interés juridico o econdmico vinculado con las empresas promovidas distinto al que adquiera el propio
Fondo o Fideicomiso.

g) Es responsabilidad del Fondo o del Fiduciario acreditar a la institucién de seguros la totalidad del producto de la Inversidn,
mviadadumbndebsgasmymbbmswmmdFmbonﬁmnbhnenalmawdelnmmElanla

Flduckaﬂadeboranpropacim\aralamﬁmde g on!arma I, dentro de los veinte dias naturales posteriores
al cierre de cada mes, un i sobre las il das y el estado que guarda el Fondo o Fideicomiso.

h) El Fondo o Fideicomiso convendra con la institucion de seguros de que se trate la forma y términos en que ésta pueda
cumplir op con la infk ion que le solicite la Comision sobre la contabilidad de las inversiones, la
transformacién o reciclaje de las mi y demas elementos que idere pertinentes sobre la operacion del propio Fondo o
Fideicomiso.

La Secretaria llevara un Registro de aquellos Fondos y Fideicomisos autorizados para los fines del presente inciso.

No sera aplicable a los Fondos de Inversion de Capital Privado ni a los Fideicomisos que tengan como propdsito capitalizar a
las empresas del pais, lo dispuesto en la octava de las presentes Reglas.

DECIMA QUINTA.-

L

a)ae)

f) Valores emitidos por Sociedades de | ion de Capitales (SINCAS), asi como inversiones en Fondos de Inversidn de
Capital Privado y en Fideicomisos que tengan como proposito capitalizar a las empresas del pais, hasta el 1%, sin que se
rebase en conjunto el 30% establecido en el inciso ¢) de esta fraccidn.




a)af)

g}\fahrumlu:spnrs@dechdesda|musi¢nde€aﬁtalsat5!NGAS).aslmohwrsbrmmForﬂmde1nwﬁnde

Capital Privado y en Fideicomisos que b como p to capitalizar a las empresas del pais, hasta el 0.5%, sin que se
mbmmwmmd?%umomdlme}demm
TRANSITORIOS

PRIMERO.- El presente Acuerdo entrara en vigor a partir del dia de su publicacion en el Diario Oficlal de la Federaclén.

SEGUNDO.- En términos del pr Acuerdo se modifican la novena y décima quinta de las Reglas para la Inversion de las
Reservas Técnicas de las Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, publicadaDiesicelOficial de la
Federaclén el 18 de agosto de 2000.

TERCERO.- La novena y décima quinta de las Reglas para la | ion de las R Técnicas de las Instituciones y
Sociedades Mutualistas de Seguros, que se modifica conforme al presente Acuerdo, queda en vigor para el solo efecto de
aplicar las sanciones previstas en la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros a aquellas
instituciones de que no hubi dado debido cumplimiento a las mismas y para que los procedimientos
wmimmmmmwlms&mnMnMwmm
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de este Acuerdo, para d ta i as i seguiran siendo aplicables en tanto no se opongan a
lo dispuesto en el mismo,

Atentamente
Sufragio Efectivo. No Reeleccion.
El presente Acuerdo se emite en México, Distrito Federal, a los veinticinco dias del mes de julio de dos mil uno.- En ausencia

del C. Secretario y de conformidad con el articulo 105 del Reglamento Interior de la Secretaria de Haclenda y Crédito Publico,
el Subsecretario de Hacienda y Crédito Piblico, Agustin Gulllermo Carstens C. - Rabri
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de agosto de 2000 y modificadas mediante acuerdo publicado el 13 de agosto de 2001.

ACUERDO por ¢ que se modifica la décima sexta de las reglas para la inversién de las reservas técnicas de las
instituci ¥ soci i de seguros, publicadas el 18 de agosto de 2000 y modificadas mediante
acuerdo publicado el 13 de agosto de 2001.

Al margen un sello con el Escudo Nacional, que dice: Estados Unidos Mexicanos.- Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico.

ACUERDO POR EL QUE SE MODIFICA LA DECIMA SEXTA DE LAS REGLAS PARA LA INVERSION DE LAS
RESERVAS TECNICAS DE LAS INSTITUCIONES Y SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEGUROS, PUBLICADAS EN
EL DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACIONEL 18 DE AGOSTO DE 2000 Y MODIFICADAS MEDIANTE ACUERDO
PUBLICADO EN EL MISMO DIARIO EL 13 DE AGOSTO DE 2001.

JOSE FRANCISCO GIL DIAZ, Secretario de Hacienda y Crédito Publico, con fundamento en los articulos
6o. fraccion XXXIV del Reglamento Interior de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico; 20., 33-B, 34
fracciones II, I, il Bis y VII, 35 fraccién XV, 53, 54, 55 fraccion I, 56, 57, 58, 59, 81 fracciones II, lll y IV,
B2 fraccion XIV, 91 y 92 de la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, y

CONSIDERANDO

Que las instituciones y sociedades mutualistas de seguros deben mantener el adecuado equilibrio entre
sus inversiones y los pasivos técnicos que las generan, por lo que resulta necesario modificar los
porcentajes de liquidez aplicables a la cobertura de reservas técnicas, tomando en cuenta la exigibilidad de
recursos para cubrir las obligaciones derivadas de las operaciones de vida a largo plazo, ya que la
experiencia demuestra que dichas operaciones requieren una mayor duracion para su inversion, en tal
virtud, para la reserva de riesgos en curso de la operacion de vida por lo que concieme a la reserva
matematica y a la reserva para beneficios adicionales y extraprimas se les reduce el coeficiente de liquidez.

Que por lo que se refiere a la reserva para seguros temporales a un ano, es conveniente tener una
mayor disponibilidad de recursos para gue las instituciones y sociedades mutualistas de seguros puedan
hacer frente a las obligaciones que se derivan de tales seguros. Lo anterior también permitira una mejor
canalizacion de los recursos que actualmente las instituciones y sociedades mutualistas de seguros poseen
para cubrir sus reservas técnicas.

Que para las instituciones y sociedades mutualistas de seguros que operan seguros de pensiones
privadas, asi como para aquellas instituciones que se dedican a los seguros de pensiones derivados de las
leyes de seguridad social, se ha observado que requieren contar con elementos que coadyuven a preservar
el adecuado calce entre sus pasivos técnicos y los activos que las soportan, por tal motivo resulta
conveniente reducir el porcentaje de liquidez para las reservas técnicas para fluctuacion de inversiones,
matemdtica de pensiones y de riesgos en curso, de previsién y de contingencia, asi como para la
matematica especial. En virtud de lo expuesto y después de escuchar la opinién de la Comision Nacional de
Seguros y Fianzas, he tenido a bien expedir el siguiente:

ACUERDO POR EL QUE SE MODIFICA LA DECIMA SEXTA DE LAS REGLAS PARA LA INVERSION DE
LAS RESERVAS TECNICAS DE LAS INSTITUCIONES Y SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEGUROS,
PUBLICADAS EN EL DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION EL 18 DE AGOSTO DE 2000 Y
MODIFICADAS MEDIANTE ACUERDO PUBLICADO EN EL MISMO DIARIO EL 13 DE AGOSTO DE 2001

DECIMA SEXTA.- A fin de gue las instituciones mantengan el adecuado equilibrio en las inversiones de
recursos a corto y largo plazos, asi como para que éstas guarden la debida relacién respecto a la naturaleza
de los pasivos que los generaron, el importe de la base de inversién de las reservas técnicas debera
canalizarse a instrumentos denominados a corto plazo, conforme a las siguientes proporciones minimas:

Porcentaje minimo de
inversién a corto plazo
Reserva
- Para obligaciones pendientes de cumplir 100
- De siniestros ocurridos no reportados 75
- De riesgos en curso 50

(Incluir la Reserva para seguros de vida temporales




a un afio)

- Matematica

- Reserva para beneficios adicionales y
extraprimas

- De previsién 30

- Especial de contingencia 30

- De riesgos catastroficos 20

20
20

El importe de la base de inversion de las reservas técnicas de las instituciones de seguros que operan
pensiones derivadas de las leyes de seguridad, asi como de planes de pensiones privados, deberd
canalizarse a instrumentos denominados a corto plazo, conforme a las siguientes proporciones minimas:

Porcentaje minimo de
Reserva Inveu;l::!: corto
- Para obligaciones pendientes de cumplir 100
- Para fluctuacion de inversiones 6
- Matematica de pensiones y de riesgos en curso 6
- De prevision y contingencia 6
- Matematica especial 6

Para efectos de estas Reglas, se entiende como inversion a corto plazo la igual o menor a un afio, en el
concepto que para determinar el plazo debera considerarse el nimero de dias que deban transcurrir para
que el instrumento de inversion u operacion realizada alcancen su redencion, amortizacion o vencimiento.

Se considerara como inversion a corto plazo, aquélla realizada en acciones catalogadas como de alta
bursatilidad, asi como la parte de los cupones devengados de inversiones a largo plazo.

TRANSITORIOS

PRIMERO.- El presente Acuerdo entrara en vigor a partir del dia de su publicacién en Blario Oficial
de la Federacion ’

SEGUNDO.- La décima sexta de las Reglas para la Inversion de las Reservas Técnicas de las
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, que se modifica, conforme al presente Acuerdo, debera
aplicarse a partir de la informacién del cuarto trimestre de 2002.

Atentamente
Sufragio Efectivo. No Reeleccion.

El presente Acuerdo se expide en México, Distrito Federal, a los treinta y un dias del mes de diciembre
de dos mil dos.- En ausencia del C. Secretario y de conformidad con el articulo 105 del Reglamento Interior
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.- El Subsecretario de Hacienda y Crédito PibliccAgustin .
Guillermo Carstens Carstens.- Rubrica.



i m—

NI

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

/m\ México, D.F., 5 de octubre de 2000
/ Rt

¥\ 00
e \
A

IRCULAR $-11.6
FASUNTO: Se .dan a conocer lineamientos de
caracter prudencial en materia de
administracion integral de riesgos
financieros.

A LAS INSTITUCIONES DE SEGUROS

Considerando que resulta necesario impulsar la cultura de la administracion de
riesgos financieros en esas instituciones, se establecen al efecto lineamientos que
habréan de ser implementados para llevar a cabo la identificacion, medicion,
monitoreo, limitacidn, control y divulgacion de los distintos tipos de riesgos
financieros que enfrentan en su actividad diaria, asi como la eficiencia de la
administracion de riesgos financieros lo cual dependera en gran medida de la
instrumentacion, difusion y correcta aplicacion de manuales de politicas y
procedimientos en la materia.

Asimismo, la aplicacion de practicas sdlidas de administracion de riesgos
consistentes con las recomendaciones formuladas a nivel internacional,
coadyuvaréd a la operacién prudencial de esas instituciones y finalmente una
eficiente administracion de riesgos permitira realizar sus actividades con niveles
de riesgo acordes con su capacidad operativa y suficiencia de capital, en esa
virtud, esta Comision con fundamento en el articulo 107 de la Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros ha tenido a bien establecer los
lineamientos minimos que esas instituciones deberan observar para implementar
una adecuada administracion integral de riesgos:

PRIMERO.- Para los efectos de los presentes lineamientos se entendera por:

I.  Administracion de riesgos, al conjunto de objetivos, politicas,
procedimientos y acciones que se implementan para identificar, medir,
monitorear, limitar, controlar, informar y revelar los distintos tipos de riesgo a
que se encuentran expuestas esas instituciones.

Il. Riesgo de crédito, a la pérdida potencial por la falta de pago de un
acreditado o contraparte en las operaciones que efectdan esas instituciones.

lll. Riesgo legal, a la pérdida potencial por el incumplimiento de las
ales y administrativas aplicables, la emision de resoluciones
administrativag y judiciales desfavorables y la aplicaciéon de sanciones, en
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IV. Riesgo de liquidez, a la pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa
de activos a descuentos inusuales para hacer frente a sus obligaciones, o
bien, por el hecho de que una posicion no pueda ser oportunamente cubierta
mediante el establecimiento de una posicion contraria equivalente.

V. Riesgo de mercado, a la pérdida potencial por cambios en los factores de
riesgo que inciden sobre la valuacion de las posiciones, tales como tasas de
interés, tipos de cambio e indices de precios, entre otros.

VI. Riesgo operativo, a la pérdida potencial por fallas o deficiencias en los
sistemas de informaciéon, en los controles internos o por ermores en el
procesamiento de las operaciones.

SEGUNDO.- Esas instituciones para la administracion de riesgos financieros
deberan:

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

ll.  Delimitar claramente las diferentes funciones y responsabilidades en materia
de administracion de riesgos financieros entre sus distintas areas y personal,
en los términos de las presentes disposiciones.

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

TERCERO.- Seri responsabilidad del conseio de administracion de cada
institucion, aprobar las politicas y procedimientos para la administracion de riesgos
f!nancieros, asi como establecer los limites sobre la exposicion al riesgo
financiero. Al efecto, el citado consejo debera aprobar a propuesta del Comité de

* Riesgos el manual aplicable.

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

DEL COMITE DE RIESGOS

CUARTO.- El consejo de admiriistracion de cada institucion debera constituir un
comité cuyo objeto sera la administracion de los riesgos a que se encuentra
expuesta, sean esfos_cuantificables o no, asi como vigilar que la realizacion de las
operaciones se

(%]
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El Comité de Riesgos debera presidirlo el director general de cada institucion y
debera integrarse por el responsable del area para la administracion integral de
riesgos y los de las distintas areas invoiucradas en la toma de riesgos que al
efecto senale el propio consejo, estos Gltimos, participando con voz pero sin voto.
Dicho Comité contara con la presencia del responsable de auditoria o contraloria
de la institucion, quien asistira en calidad de invitado sin derecho a voz ni voto.

El Comité de Riesgos se debera reunir cuando menos una vez al mes.

Todas las sesiones y acuerdos del Comité de Riesgos deberan hacerse constar en
actas debidamente circunstanciadas y suscritas por todos y cada uno de sus
integrantes.

QUINTO.- El Comité de Riesgos para el desarrollo de su objeto desempefiara las
siguientes funciones:

k Proponer para aprobacion del consejo de administracion:

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

b. Los limites de exposicion al riesgo de manera global y por tipo de riesgo,
tomando en cuenta segln corresponda, lo establecido en el décimo
noveno a vigésimo tercero de los presentes lineamientos.

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

Il.  Aprobar:

a. La metodologia para identificar, medir, monitorear, limitar, controlar,
informar y revelar los distintos tipos de riesgos a que se encuentra
expuesta la institucion.

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

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

Ill.  Designar al responsable del area para la administracion integral de riesgos.

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




COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS CIRCULAR S-11.6

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 los lineamientos décimo séptimo y décimo octavo.

VI. Crear los subcomités que se consideren convenientes para el ejercicio de
sus funciones.

El Comité de Riesgos revisara cuando menos una vez al afio, lo sefialado en los
incisos a) y b) de la fraccion Il del presente lineamiento, sin perjuicio de realizar
dicha funcion con mayor frecuencia, cuando asi se requiera, dadas las
condiciones del mercado y en particular de la institucion.

SEXTO.- El Comité de Riesgos podra, en los términos que se sefialen en el
numeral respectivo, ajustar o, en su caso, autorizar se excedan los limites de
exposicién a los distintos tipos de riesgo, cuando las condiciones y el entorno de la
institucion asi lo requiera, informando al consejo de administracién oportunamente
sobre el ejercicio de las facultades a que se hace mencion.

DEL AREA PARA LA ADMINISTRACION INTEGRAL DE RIESGOS

SEPTIMO.- El Comité de Riesgos podra llevar a cabo directamente la
administracion de riesgos, o bien apoyarse en un subcomité creado al efecto o un
area especializada (en adelante, el “area de administracion de riesgos
financieros”). En cualquiera de los esquemas anteriores, su objeto serd identificar,
medir, monitorear e informar los riesgos cuantificables que enfrenta la institucion
€N sus operaciones.

El area para la administracion integral de riesgos sera independiente de las &reas
de operacion, a fin de evitar conflictos de intereses y asegurar una adecuada
separacion de responsabilidades.

OCTAVO.- El area para la administracion integral de riesgos para el cumplimiento
de su objeto desempeiiar4 las siguientes funciones:

I Vigilar que la administracion de riesgos sea integral y considere la totalidad
de los riesgos financieros en que incurre la institucion.

Il. Proponer la metodologia y aplicarla una vez aprobada, en su caso, por el
comité de riesgos-para identificar, medir y monitorear los distintos tipos de
riesgos a que se encuentra expuesta la institucién, asi como los limites de
estos ultimas, utilizando para tal efecto los modelos, parametros y escenarios
para la medicigi"y control del riesgo establecido por el citado Comité.

Il Informar al Coryité/de Riesgos y al director general sobre:



COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS CIRCULAR 5-11.6

a. La exposicién global y por tipo de riesgo de la institucién, asi como la
especifica de cada una de las distintas areas, ésta se informara
adicionalmente a los responsables de las diversas areas. 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 establecidos, proponiendo cuando asi
corresponda las acciones correctivas necesarias.

Los informes a que se refiere esta fraccion deberan presentarse
mensualmente, o bien, con la frecuencia que se requiera en atencion al
dinamismo de los riesgos. Asimismo, se entregard mensualmente al
director general y a los responsables de las diversas areas, un informe
sobre el comportamiento de los riesgos de mercado de la institucion.

Investigar y documentar las causas que originan desviaciones de los limites
de exposicion 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 o contralor interno.

Recomendar al director general y a los responsables de las distintas areas
de operacion, disminuir la exposicion al riesgo a los limites previamente
aprobados por el consejo de administracion.

NOVENO.- Esas instituciones daran cumplimiento a la obligacion de evaluar y dar
seguimiento a su riesgo financiero, realizando dicha funcion en los términos de los
presentes lineamientos a través del area para la administracion integral de riesgos.

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

DECIMO .- 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, el area’
para la administracion integral de riesgos debera:

Contar con modelos y sistemas de medicion de riesgos que incorporen
informacién 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.

Llevar a cabo estimaciones de la exposicion al riesgo de la institucion,
ligadas a resultaflos o\al valor del capital de la misma.
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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 informacion deberé quedar

documentada y contar con la explicacion sobre su naturaleza y motivo que la
origino.

Efectuar revisiones peritdicas a los supuestos contenidos en los modelos y
sistemas referidos en la fraccion | del presente lineamiento.

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.

DECIMO PRIMERO.- Los sistemas a que se refiere la fraccion | del lineamiento
décimo anterior, deberan:

l;

Permitir la medicion, monitoreo y control de los riesgos a que se encuentra

expuesta la institucion o sociedad, asi como la generaciéon de informes al
respecto.

Considerar para efectos de analisis:

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

b. Los factores de riesgos tales como tasas de interés, indices de precios,
tipos de cambio y otros que el comité de riesgo considere relevantes para
dicho analisis, considerando su impacto sobre el valor de capital y el
estado de resultados de la institucion.

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

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

DECIMO SEGUNDO.- El area para la administracion integral de riesgos
complementard su medicion de riesgos con la realizacion 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 vulnerable a la propia institucion, para lo cual deberan:

Estimar el riesgo bajo condiciones -en las cuales los supuestos
fundamentales & los parametros utilizados para la medicién de riesgos se
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colapsen, asi como la capacidad de respuesta de la misma institucion ante
tales condiciones.

Il.  Evaluar el disefio 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.

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

El &area para la administracion integral de riesgos debera aplicar pruebas bajo
condiciones extremas para la medicion de todos los riesgos cuantificables a que
esta expuesta la institucion.

DECIMO TERCERO.- Esas instituciones deberan contar con informes que se
basen en datos integros, precisos y oportunos relacionados con la administracion
de sus riesgos y que contengan como minimo:

I La exposicion al riesgo global, por area de operacion y por tipo de riesgo.

Il.  El grado de cumplimiento de las politicas y procedimientos de administracion
de riesgos.

lll.  Los resultados de los diferentes analisis de sensibilidad y pruebas bajo
condiciones extremas.

i IV. Los resumenes de los resultados de las auditorias por lo que hace al
' cumplimiento de las politicas y procedimientos de administracion de riesgos,
asi como sobre las evaluaciones de los sistemas de medicion de riesgos.

V. Los casos en que los limites de exposicion al riesgo fueron excedidos, ya sea
\ que se contara o0 no con autorizacion previa.

Cualquier cambio significativo en el contenido y estructura de los informes, asi
como en las metodologias empleadas en la medicion de riesgos, debera
especificarse dentro de los propios informes.

5 DEL MANUAL DE POLiT[CAS Y PROCEDIMIENTOS PARA LA
ADMINISTRACION INTEGRAL DE RIESGOS

- DECIMO CUARTO.- El Manual de Politcas y Procedimientos para la
Administracién Integral de Riesgos debera contemplar, cuando menos, los
siguientes aspectos;

. Los objetivos =
1
(5

la exposicion al riesgo.
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VI

VIL.

Vil

IX.

Una estructura organizacional disefiada para llevar a cabo la administracion
de riesgos. Dicha estructura debera establecerse de manera que exista
independencia entre el area para la administracion integral de riesgos vy
aquellas otras areas de control de operaciones, asi como clara delimitacion
de funciones y perfil de puestos en todos sus niveles.

Las facultades y responsabilidades en funcion del empleo o cargo que se
desemperie, cuando este ultimo implique la toma de riesgos para la
institucion. ' i

La determinacién o procedimiento para calcular los limites para la toma de
riesgos a nivel, consolidado y por tipo de riesgo.

La forma y periodicidad con la que se debera informar al Consejo de
Administracion, al Comité de Riesgos, al Director General y a las diversas
areas, sobre la exposicion al riesgo financiero de la institucion.

Las medidas de control intemo, asi como las correspondientes para corregir
las desviaciones que se observen sobre los limites de exposicion al riesgo.

El proceso para la aprobacion de propuestas, estrategias o iniciativas de
administracion de riesgos vy, en su caso, de coberturas. Dichas propuestas
deberan contar, entre otros aspectos, con una descripcién general de la
nueva operacion, el analisis de los riesgos implicitos, el procedimiento a
utilizar para identificar, medir, monitorear, controlar, informar y revelar tales
riesgos, asi como una opinion sobre la viabilidad juridica de la propuesta.

Los planes de accion en caso de contingencias por caso fortuito o fuerza
mayor,

El proceso para la autorizacion de exceso a los limites de exposicion al
riesgo.

El Manual debera ir acompafiado de los modelos y metodologias para la valuacion
de los distintos tipos de riesgo, aprobados por el comité de riesgos, asi como de
los requerimientos de los sistemas de procesamiento de informacion y para el
andlisis de riesgos.

DECIMO QUINTO.- El Director General debera hacer observar la independencia
entre el area para la administracion integral de riesgos y las otras areas, asi como
difundir una mayor cultura en materia de administracién de riesgos, adoptando al
efecto entre otras medidas:

I

Programas de revision del cumplimiento de objetivos, procedimientos y
controles en la celebracién de operaciones, asi como de los limites de
exposicion sgo, semestralmente, o bien, con una mayor frecuencia
diciones del mercado se justifique.
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Il.  Sistemas de almacenamiento, procesamiento y manejo de informacion que
permitan el desarrollo de una administracion de riesgos.

Ill.  Difusién y, en su caso, implementacion de los planes de accion para casos
de contingencia por caso fortuito o fuerza mayor, que impidan el
cumplimiento de los limites de exposicion al riesgo establecidos.

IV. Programas de capacitaciéon para el personal del area para la administracion
integral de riesgos y para todo aquél involucrado en las operaciones que
impliquen riesgo para la institucion.

DE LA CONTRALORIA INTERNA Y AUDITORIA

DECIMO SEXTO.- Esas instituciones deberan contar con un &rea de contraloria
interna, que establezca y dé seguimiento permanente a medidas de control que se
integren al proceso de operacion diaria, relativas a:

I El registro, 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.

Il.  La observancia de los limites de exposicién al riesgo.

DECIMO SEPTIMO.- Esas instituciones deberan contar con un 4rea de auditoria
interna independiente o encomendar a un auditor externo, que lleve a cabo

~ cuando menos una vez al afo o con una mayor frecuencia una auditoria de

administracion de riesgos que contemple, entre otros, los siguientes aspectos:

l. El desarrollo de la administracion de riesgos de conformidad con lo
establecido en los presentes lineamientos y en el Manual de Politicas y
Procedimientos para la Administracion Integral de Riesgos de la institucion.

Il. La organizacién del area para la administracion integral de riesgos y su
independencia de las demas areas.

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

IV. La consistencia, precision, integridad, oportunidad y validez de las fuentes de
informacién utilizadas en los modelos de medicion.

V. Las modificaciones en los modelos de medicion de riesgos y su
correspondientg aprobacion por el Comité de Riesgos.
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VI. El proceso de aprobacién de los modelos de medicion de riesgos utilizados
por el personal de las diversas areas y de control de operaciones.

VIl. Los cambios relevantes en la naturaleza de los instrumentos financieros
adquiridos, en los limites de exposicion al riesgo financiero 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 el
lineamiento décimo sexto anterior.

Los resultados de la auditoria se asentaran en un informe que contendra, en su
¢aso, recomendaciones para solucionar las irregularidades observadas. Dicho
informe se presentara al Consejo de Administracion, al Comité de Riesgos y al
Director General,

DECIMO OCTAVO.- Esas instituciones deberan encomendar a un experto
independiente, quien podra ser el auditor externo de la misma institucion, que

cuando menos una vez al afo, lleve a cabo una evaluacion sobre los siguientes
aspectos:

l. La funcionalidad de los modelos y sistemas de medicion de riesgo utilizados,
realizando pruebas entre resultados estimados y observados, asi como del
cumplimiento de los procedimientos para llevar a cabo la medicién de
riesgos.

Il Los supuestos, parametros y metodologias utilizados en los sistemas de
procesamiento de informacion y para el analisis de riesgos.

Los resultados de la evaluacion se asentaran en un informe que contendra, en su
.p\, Caso, recomendaciones para solucionar las irregularidades observadas. Dicho

I informe se presentara al Consejo de Administracion, al Comité de Riesgos y al
Director General.

P\ DE LA ADMINISTRACION POR TIPO DE RIESGO

—

DECIMO NOVENO.- Esas instituciones en la administracion del riesgo de crédito,
deberan como minimo:

4 I Por lo que hace al riesgo crediticio en operaciones con instrumentos
2 financieros:

a. Disefar procedimientos de control y seguimiento del riesgo de crédito de
sus inversiones los cuales deberan establecerse con base en la
calificacion d isor correspondiente.

7
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b. Estimar la exposicion al riesgo con instrumentos financieros, tanto actual
como futura, entendiéndose por esto el valor de reemplazo de la posicion
y a los cambios en dicho valor a lo largo de la vida remanente de la
misma posicién, respectivamente. Para tal efecto, las instituciones
deberan considerar los medios de pago, asi como las garantias en
funcion de su liquidez y riesgo de mercado.

c. Estimar la posibilidad de incumplimiento de la contraparte.

d. Analizar el valor de recuperacién y estimar la pérdida esperada en la
operacion.

VIGESIMO.- Esas instituciones en la administracion del riesgo legal, deberan
como minimo:

1.

V.

Establecer politicas y procedimientos que procuren una adecuada
Instrumentacion de los convenios y contratos en los que participe la
institucién a fin de evitar vicios en la celebracioén de operaciones.

Estimar la posibilidad de que se emitan resoluciones judiciales o
adrninistrativas desfavorables, asi como la posible aplicacion de sanciones,
en relacion con las operaciones que se lleven a cabo. En dicha estimacion se
deberan incluir los litigios eh los que las instituciones sean actoras o
demandadas, asi como los procedimientos administrativos en que participe.

Evaluar los efectos que habréan de producirse sobre los actos que realice la
institucion, cuando los mismos se rijan por un sistema juridico distinto al
propio.

Dar a conocer a sus funcionarios y empleados, las disposiciones legales y
administrativas aplicables a las operaciones.

VIGESIMO PRIMERO.- Esas instituciones en la administracion del riesgo de

liquidez, deberan como minimo:

Medir y monitorear el riesgo ocasionado por diferencias entre los flujos de
efectivo proyectados en distintas fechas, considerando para tal efecto todos
los activos y pasivos de la institucion denominados en moneda nacional, en
moneda extranjera y en unidades de inversion.

Cuantificar la pérdida potencial derivada de la venta anticipada o forzosa de
activos a descuentos inusuales para hacer frente a las obligaciones
contraidas por las instituciones de manera oportuna, asi como por el hecho
de gue una posicion no pueda ser oportunamente cubierta mediante el
establecimiento de una posicién contraria equivalente.

Contar oon{un plan que incorpore las acciones a seguir en caso de
requerimientos de liquidez.
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VIGESIMO SEGUNDO.- Esas instituciones en la administracion del riesgo de
mercado, deberan como minimo:

V.

Evaluar y dar seguimiento a todas las posiciones sujetas a riesgo de
mercado, utilizando para tal efecto modelos de valor en riesgo que tengan la
capacidad de medir la pérdida potencial en dichas posiciones, asociada a
movimientos de precios, tasas de interés o tipos de cambio, con un nivel de
probabilidad dado y sobre un periodo especifico.

Definir normas cuantitativas y cualitativas para la elaboracion y uso de los
modelos de valor en riesgo.

Evaluar la diversificacion del riesgo de mercado de sus posiciones.

Comparar sus exposiciones estimadas de riesgo de mercado con los
resultados efectivamente observados. En caso de que los resultados
proyectados y los observados difieran significativamente, se deberan analizar
los supuestos y modelos utilizados para realizar las proyecciones y, en su
caso, modificar dichos supuestos o modelos.

Allegarse de informacion histérica de los factores de riesgo que afectan las
posiciones de la institucion, a fin de calcular el riesgo de mercado.

VIGESIMO TERCERO.- Para llevar a cabo la administracién del riesgo operativo,

esas instituciones deberan como minimo:

11,

Implementar controles internos que procuren la seguridad en las
operaciones, que permitan verificar la existencia de una clara delimitacion de
funciones en su ejecucion, previendo distintos niveles de autorizacion en
razon a la toma de posiciones de riesgo.

Contar con sistemas de procesamiento de informacién para la administracion
de riesgos que contemplen planes de contingencia en el evento de fallas
técnicas o de caso fortuito o fuerza mayor.

Establecer procedimientos relativos a la guarda, custodia, mantenimiento y

control de expedientes que correspondan a las operaciones e instrumentos
adquiridos.

DE LA REVELACION DE INFORMACION

- Esas instituciones deberan revelar, a través de notas a sus
la informacion relativa a sus politicas, procedimientos,
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*todologias y demas medidas adoptadas para la administracion de riesgos, asi
vwmo informacion sobre las pérdidas potenciales.

VIGESIMO QUINTO.- Esas instituciones deberan proporcionar a esta Comision,
en la forma y términos que la misma establezca, la informacion que en ejercicio de
sus facultades de supervision les requiera, relativa a la administracion de riesgos
que lleven a cabo, asi como los resultados obtenidos en los procesos de auditoria
y evaluacion a que se refieren los lineamientos décimo séptimo y décimo octavo.

VIGESIMO SEXTO.- En adelante, esta Comision revisara los resultados de los
modelos de valuacion utilizados por la institucién para verificar su consistencia,
cotejandolos contra los resultados obtenidos por el sistema de la Comision.

En el caso de que se encontraran diferencias importantes en los resultados de los
modelos utilizados por las instituciones, esta Comision podra realizar una revision
parcial o total de los mismos.

TRANSITORIOS

PRIMERO.- La presente Circular entrard en vigor al dia siguiente de su
publicacién en el Diario Oficial de la Federacion.

:GUNDO.- Las instituciones de seguros contaran con un plazo de 20 dias
habiles contado a partir de la entrada en vigor de la presente Circular, para
presentar a la Vicepresidencia de Operacion Institucional de la Comision Nacional
de Seguros y Fianzas, sita en Av.Insurgentes Sur 1971, Conjunto Plaza Inn, Torre
Norte, Primer Piso, Colonia Guadalupe Inn, de esta Ciudad, un plan estratégico de
implementacion para ajustarse a lo dispuesto en esta Circular el cual debera incluir
de manera preliminar el manual de politcas y procedimientos para la
administracion integral de riesgos.

TERCERO.- La implementacién del citado plan deberd quedar totalmente
concluida a mas tardar el 29 de junio de 2001 conforme a lo siguiente:

Una vez vencido el plazo a que se refiere el lineamiento Segundo Transitorio
anterior, las instituciones de seguros tendran como fecha limite el 28 de febrero de
2001 para cumplir con los siguientes requerimientos:

1. Entregar el acta del Consejo de Administracion, donde se constituya el Comité
de Riesgos, asimismo se debera hacer mencion de los miembros de dicho
Comité y dar a conocer-el nombre del funcionario responsable del area de
administracion integral de riesgos.

2. Remitir a esta Comision la versién final del manual que contenga lo referente a
los objetivosT politicas y procedimientos en materia integral de riesgos, asi

-
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como los limites para la exposicion al riesgo aprobados por su consejo de
administracion.

3. Presentar la propuesta metodologica para identificar, medir, monitorear, limitar,
controlar, informar y revelar los distintos tipos de riesgos a que se encuentran
expuestas financieramente dichas instituciones, asi como los modelos,
parémetros y escenarios que habran de utilizarse para llevar a cabo la
medicion y el control de riesgos, con el proposno de que esta Comision realice
la revision correspondiente.

Finalmente, para concluir la instrumentacion del proyecto de administracion

integral de riesgos, el 29 de junio de 2001 las instituciones de seguros deberan

presentar un dictamen realizado por el auditor interno o bien por un auditor
externo, correspondiente a la organizacion y funcionamiento en materia integral de
riesgos. Asimismo, en la misma fecha deberan entregar un dictamen realizado por
un experto independiente, quien podra ser el auditor externo de la institucion,
ajeno a los que desarrollaron dichos modelos y del personal de operacién, referido

a la evaluacion y funcionalidad de los modelos y sistemas de medicion de riesgos,

asi como'los supuestos, parametros y metodologias utilizados y que certifique que

la institucion esta en capacidad de administrar integralmente su riesgo financiero.

Lo anterior, se hace de su conocimiento con fundamento en el articulo 108
fraccion IV de la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros y de conformidad con el Acuerdo por el que la Junta de Gobiemo de la
Comision Nacional de Seguros y Fianzas delega en el presidente, la facultad de
emitir las disposiciones necesarias para el ejercicio de las facultades que la ley le
otcrga a dicha Comision y para el eficaz cumplimiento de la misma y de las reglas
y reglamentos, emitido el 2 de diciembre de 1998 y publicado en el Diario Oficial
de la Federacion el 4 de enero de 1999.

ATENTAMENTE, i
SUFRAGIO EFECTIVO. NO REELECCION.

COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS
EL PRESIDENTE

LIC. MANUEL S. AGUALERA VERDUZCO
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.‘3&&) ASUNTO: SISTEMA INTEGRAL DE
AL I INFORMACION FINANCIERA
' (SIIF).- Se dan a conocer la forma y
términos para su entrega.

A LAS INSTITUCIONES Y SOCIEDADES
MUTUALISTAS DE SEGUROS

Como es del conocimiento de esas instituciones y sociedades, esta Comision
implanto el Sistema Integral de Informacion Financiera (SIIF) que permite que
esas instituciones y sociedades presenten su informacién financiera a esta
Comision, para el ejercicio de sus facultades de supervisién.

Al respecto, este Organismo, en un proceso de revision del marco normativo
cambio la plataforma tecnologica sobre la que se encuentra el Sistema Integral de
Informacion Financiera (SIIF), en la cual se sustituye el procedimiento de captura
por procesos a través de archivos de texto construidos por esas instituciones y
sociedades, simplificando con ello los procesos de entrega de la informacion
necesaria para reslizar las funciones de supervision de este Organismo. Las
especificaciones para la construcciébn de los archivos de texto de esas
instituciones y sociedades deberan apegarse a las disposiciones administrativas
que en su oportunidad daré a conocer esta Comision.

Asimismo, se ha considerado en la nueva versién del Sistema Integral de
Informacion financiera (SIIF), en forma adicional a la informacion que actualmente
enteran esas instituciones y sociedades, la entrega de la informacion de cartera de
valores para el analisis y la estimacion del Valor en Riesgo (VaR) que realiza esta
Comision y para el caso de las aseguradoras que operan los seguros de
pensiones, derivados de las leyes de seguridad social, la relativa a Inversiones de
las Reservas Técnicas de Pensiones (IRTP), por lo que con la integracion de las
mismas, se distinguen al efecto cuatro fuentes de informacion:

N
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de salud v los seguros de pensiones, derivados ce las leyes de
seguridad social.

1)} Informacion de Cariera de Valores para el calculo del VaR.- Aplicable
a las instituciones de seguros, incluyendo las que operan el ramo de
salud y los seguros de pensiones, derivados de las leyes de seguridad
social.

)  Informacién para IRTP.- Sélo aplica para instituciones de seguros
que operan los seguros de pensiones, derivados de las leyes de
seguridad social.

IV) Informacién de Reaseguro.- Reaseguradores No Registrados.-
Aplicable a las instituciones y sociedades mutualistas de seguros,
incluyendo a las que operan el ramo de salud.

Derivado de lo anterior, esta Comisién con fundamento en el articulo 107 de la Ley
General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros establece los
siguientes lineamientos a los que deberdn sujetarse para la entrega, en
cumplimiento a las disposiciones legales y administrativas vigentes:

PRIMERO.- Esas instituciones y sociedades, deberan presentar la informacién
financiera y estatutaria y la correspondiente a Reaseguradores No Registrados
en forma trimestral en el disquete que genera el Sistema Integral de Informacion
Financiera (SIIF) con los datos acumulados de cada uno de los meses que
integran el trimestre, dentro de los primeros veinte dias naturales siguientes al
cierre del trimestre de que se trate, con excepcion de la informacion del cuarto
trimestre, misma que debera presentarse dentro de los primeros treinta dias
naturales siguientes al cierre del ejercicio.

Asimismo, con fundamento en el precepto legal antes invocado, se les manifiesta
que esta Comisién se reserva el derecho de solicitar la presentacion del Sistema
Integral de Informacién Financiera (SIIF), por lo que corresponde a la informacion
financiera y estatutaria y la correspondiente a Reaseguradores No Registrados en
forma mensual, cuando asi lo considere necesario. En este supuesto, la entrega
del mencionado Sistema deberd hacerse dentro de los primeros veinte dias
naturales siguientes al cierre del mes de que se trate, con excepcion de la
informacién del mes de diciembre, la cual debera presentarse dentro de los
primeros treinta dias naturales siguientes al cierre del ejercicio.

En caso de que la fecha limite para la entrega sea dia inhabil, se considerara
como fecha limite el dia habil inmediato siguiente.

SEGUNDO.- Para presentar la informacion de cartera de valores deberan
-sujetarse a los plazos/sstablecidos por esta Comision, los cuales en su
oportunidad dara a cono traves de disposiciones administrativas.
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TERCERO.- La enirzgz de |z informacion para IRTP se efectuarz 2n forma
mensuai con los czios ecumulados de cada uno de los dias que iniegran el mes,
de manera conjunta con ia informacion financiera y estatutaria y la
correspondienie a Reaseguradores No Registrados, segun corresponda. dentro
de los primeros veinte dies naturales siguientes al cierre del mes de que se trate,
con excepcion de ia informacion del mes de diciembre, misma que se presentara
dentro de los primeros treinta dias naturales siguientes al cierre del gjercicio.

En caso de que la fecha limite -para la entrega sea dia inhabil, se considerara
como fecha limite el dia habil inmediato siguiente.

CUARTO.- Para la entrega del Informe Anual de Resultados Técnicos de
Reaseguro, esas instituciones y sociedades deberan sujetarse a las disposiciones
administrativas relativas a la forma y términos que en su momento dé a conocer
esta Comision.

QUINTO.- Esas instituciones y sociedades deberan presentar los disquetes que
contengan la informacién generada por el propio sistema, sujetandose al Manual
del Usuario, a las instrucciones contenidas en los descriptores de texto (TXT), al
Catalogo de Cuentas Vigente y demas catalogos proporcionados por la Comision
Nacional de Seguros y Fianzas, necesarios para la captura de informacion, asi
como lo siguiente:

a) Para la informacién financiera, estatutaria y de reaseguradores no
registrados:

Dos cuadernos engargolados y foliados con los separadores rotuiados que a
continuacion se detzilan:

CUADERNO No. 1
SEPARADCR 1.- CARTA DE PRESENTACION

Carta de presentacion correspondiente a la entrega del SlIIF, elaborada por la
institucién o sociedad, contenienda el trimestre o mes que se esta reportando, el
domicilio de la empresa, nombre y firma del Director General de la institucién o
sociedad, o en su defecto, de algin funcionario del nivel jerarquico inmediato
inferior al de Director General, que cuente con la ratificacion de la Junta de
Gobierno de esta Comision.

SEPARADOR 2.- ACUSES DE RECIBO

Acuses de recibo que genera el propio Sistema, de cada uno de los meses que
integran el trimestre que corresponda, ordenados en forma ascendente,
conteniendo el nombrg.y la firma del Director General de la institucién o sociedad,
o en su defecto, de a\gip funcionario del nivel jerarquico inmediato inferior al de
Director Generak_que kuente con la ratificacion de la Junta de Gobierno de esta
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Comision. Para las empresas que presentan informacion con ozriocicided
mensual, deberan acompanar &l acuse de recibo con las mismas carzcisr
antes sefaladas de! mes gue corresponda.

Para las empresas que presentan informacion de Pensicnes y/o de Selud y/o de
los deméas ramos, segun corresponda, deberan incluir en la enirega de su
informacion una impresion del Acuse de Recibo consolidado, gensrado por el
propio sistema, de cada uno de los meses que integran el trimesire que se esté
reportando con el nombre y la firma del Director General de lz institucidn o
sociedad, o en su defecto, de algun funcionario de! nivel jerérquico inmediato
inferior al de Director General, que cuente con la ratificacién d= la Junta de
Gobierno de esta Comision.

SEPARADOR 3.- IMPRESION DEL BALANCE GENERAL

Impresion del Balance General, generado por el propio sistema, de cada uno de
los meses gue integran el trimestre que se esta reportando con el nombre y la
firma del Director General y del funcionario responsable. Para las empresas que
presenten informacién de manera mensual, deberan acompaifiar dicho balance del
mes que se esté entregando.

Para las empresas gue presentan informacién de Pensiones y/o Salud y/o de los
demas ramos, segun corresponda, deberan incluir en la entrega de su informacion
una impresion del Balance General consolidado, generado por el propio sistema,
de cada uno de los meses que integran el trimestre que se esta reportando con el
nombre y la firma del Director General y de! funcionario responsable.

SEPARADOR 4.- IMPRESION DEL ESTADO DE RESULTADOS

Impresion del Estado de Resultados, generado por el propio Sistema, de cada
uno de los meses que integran el trimestre que se estan reportando. Para las
instituciones o sociedades que presentan informacién de manera mensual,
deberan acompaiiar dicho estado del mes que se esté entregando.

Para las empresas que presentan informacién de Pensiones y/o Salud y/o de los
demas ramos, segln corresponda, deberan incluir en la entrega de su informacién
una impresion del Estado de Resultados consolidado, generado por el propio
sistema, de cada uno de los meses que integran el trimestre que se esta
reportando.

Los documentos que forman parte del cuaderno No.1 deberan estar foliados en su
totalidad, iniciando con el numeral 1.

p
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CUADERNO No. 2
SEPARADOR 5.- COMPROBANTES DE LAS INVERSIONES

Comprotanies de lzs inversiones afectas a reservas tecnicas y compuiables al
capital minimo de carantia, en la forma y términos indicados en la normatividad
vigente, de cada uno de los meses que integran el trimestre o en su caso del mes
de que se trate, a fin de que las cifras reportadas sean consideradas como validas,
debiendo la institucion o sociedad mantener en todo momento la documentacién
original que acredite la tenencia de los diversos activos.

Dentro de este separador se deberan agrupar y separar los comprobantes de las
inversiones afectas para cada uno de los meses que integran el trimestre
correspondiente, ordenandolos en forma ascendente.

SEPARADOR 6.- REPORTE DE NEXOS PATRIMONIALES

Impresion del reporie de nexos patrimoniales que genera el propio sistema, de
cada uno de los meses que integran el trimestre, los cuales deberan estar
firmados por el Director General de la institucion o sociedad, o en su defecto, por
algiin funcionario del nivel jerarquico inmediato inferior al de Director General que
cuente con la ratificacion de la Junta de Gobierno de esta Comision. En caso de
no ser utilizade debera asentarse la leyenda “NO APLICABLE".

SEPARADOR 7.- EMISORES QUE INTEGRAN GRUPOS

Integracion de los emisores que tienen algun tipo de nexo patrimonial separando
por conjuntos los emisores relacionados y que hayan sido dados de alta en el S!IF
en el médulo de Nexes Patrimoniales, segun formato que se anexa a iz presente
Circular, de cada uno de los meses que integran el trimestre o en su caso del mes
de que se frate, el cual deberd estar firmado por el Director General de la
Institucion o Sociedad o en su defecto, por algin funcionario del nivel jerarquico
inmediato inferior al del Director General que cuente con la ratificacion de la Junta
de Gobierno de esta Comisién. En caso de no ser utilizado debera asentarse la
leyenda “NO APLICABLE”,

SEPARADOR 8.- AUTORIZACIONES ESPECIALES

Cuando proceda, y en tanto no se hagan modificaciones a dichas autorizaciones,
por Unica vez deberan acompafiar copia del oficio u oficios de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, en donde se autorice de manera especial a la
institucion o sociedad afectar un activo especifico a la cobertura de inversiones de
las reservas técnicas o del capital minimo de garantia. En caso de no contar con
alguna autorizacion egpecial, debera asentarse en este apartado la leyenda “NO
-APLICABLE".
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SEPARADOR §.- REASEGURADORES NO REGISTRADOS

La informacion de Reaseguradores No Registrados se capturaréd dentro del SIIF
exclusivamente cuando ssas instituciones o sociedades hayan realizado en algin
trimestre anterior o realicen operaciones de reaseguro, ya sea proporcional, no
proporcional, de manera facultativa, o de cualquier tipo, con Reaseguradores no
Inscritos en el Registro General de Reaseguradoras Extranjeras para Tomar
Reaseguro y Reafianzamiento del Pais.

El separador debera integrarse con un escrito de formato libre con nombre y firma
del responsable de la operacién de reaseguro en el que, bajo protesta de decir
verdad especifique por cada uno de los meses integrantes del trimestre o del mes
que corresponda, el nombre de los reaseguradores no registrados que utilizé, en
caso contrario debera incluirse la  siguiente leyenda  “ESTA
INSTITUCION/SOCIEDAD NO CELEBRO CONTRATOS U OPERACIONES CON
REASEGURADORES NO REGISTRADOS”.

La informacion contenida en este separador aplica a las instituciones y sociedades
mutualistas de seguros, incluyendo las que operan el ramo de salud y se debera
entregar por separado.

Los documentos que forman parte del cuaderno No. 2 deberan estar foliados en
su totalidad, iniciando con el numeral 1. Las instituciones o sociedades que por el
volumen de documentacion que operen les resulte necesario presentar mas de un
cuademno No. 2, podran presentar cuadernos adicionales conservando el orden y
la estructura antes descrita.

Las instituciones de seguros autorizadas para operar los seguros de pensiones,
derivados de las leyes de seguridad social, deberan acompariar en forma mensual
los separadores antes sefialados al disquete que genera el Sistema Integral de
Informacion Financiera (SIIF) cumpliendo debidamente con la carga de la
informacion correspondiente a los modulos aplicables para las operaciones de
pensiones del mes que corresponda y cuando asi proceda en forma acumulada
por los meses que integran el trimestre.

Para las instituciones de seguros autorizadas para operar los seguros de
pensiones, derivados de las leyes de seguridad social e instituciones que tengan
autorizado el ramo de salud, en los meses de término de cada trimestre o en el
mes que corresponda, deberdan efectuar tanto la consolidacion como la
presentacion de la informacion con las demas operaciones de seguros.

b) La informacién de Cartera de Valores deberd presentarse de la siguiente
manera:

-‘Un cuaderno engargolgdo\que contenga:
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COMISION NACIONAL DE SEGURDS Y FIANZAS Circular 5-20.7

SEPARADCR 1.- CARTA DE PRESENTACION

Carta de presentacion correspondiente a la entrega de cartera de valores,
elaborada por la institucicn o sociedad, conteniendo la fecha del reporie que se
esta remitiendo, la direccion dz la empresa, nombre y firma del Director General
de la institucion o sociedad, o en su defecto, de algtn funcionario del nivel
jerérquico inmediato inferior al de Director General, que cuente con la ratificacion
de la Junta de Gobierno de esta Comision.

SEPARADOR 2.- ACUSE DE RECIBO

Acuse de recibo que genera el propio sistema de la quincena reportada,
conteniendo el nombre y firma del Director General de la institucion o sociedad o,
en su defecto, de algin funcionario del nivel jerarquico inmediato inferior al de
Director General, que cuente con la ratificacién de la Junta de Gobierno de esta
Comisién.

SEPARADOR 3.- PROSPECTOS DE COLOCACION

En el caso de registrar instrumentos distintos a los que se encuentran dentro del
sistema, deberan anexar sus prospectos de colocacién en este apartado.

La informacidn contenida en este apartado aplica a las instituciones y sociedades
mutualistas de seguros, incluvendo las que operan el ramo de salud y los seguros
de pensiones derivados de las leyes de seguridad social y se debera presentar
por separado.

La informacion contenida en el Sistema a que se refiere esta Circular, se debera
presentar en la version mas reciente del Sistema Integral de Informacion
Financiera (SlIF) proporcionado por esta Comision.

SEXTO.- La entrega de la informacion antes descrita se efectuara en las oficinas
de la Direccion General de Informética de esta Comision, sitas en Av. Insurgentes
Sur 1971 Torre 2 Norte, Primer Piso, Col. Guadalupe Inn, México, D.F., en horario
de 9:00 a 14:00 horas y de 15:00 a 18:00 horas, en los plazos antes descritos.

SEPTIMO.- Aquella informacion recibida que no cumpla con las validaciones
consideradas por el propio sistema serd devuelta para su correccion,
considerandola como no presentada.

OCTAVO.- De acuerde a los lineamientos establecidos en la presente Circular,
esas instituciones o(Sociedades podran ser acreedoras a una o méas de las
-sanciones establecidss \en la Ley General de Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros sar los siguientes motivos:
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e Por la falta de oresentacion o presentacion extemporanea de iz informecion, a
que se refiere esta Circular.

« Por la presentacién de la informacion validada por el propio Sistema pero
incorrecta, incompleta y/o inadecuada, previamente entregada a esta Comision
y que dé lugar a su sustitucion.

TRANSITORIOS

PRIMERO.- La presente Circular entrara en vigor a partir del dia siguiente de su
publicacién en el Diario Oficial de la Federacion y sera aplicable a partir de la
informacion del primer trimestre de 2001 y sustituye y deja sin efecto a la Circular
S-20.7 publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 16 de octubre de 2000.

SEGUNDO.- Para las instituciones de seguros que operan los seguros de
pensiones, derivados de las leyes de seguridad social, asi como para aquellas
instituciones o sociedades cuya periodicidad de entrega es mensual, con
independencia de que hayan remitido el SIIF en su version 3.01 de algunos de los
meses que integran el primer trimestre de 2001, deberan presentar nuevamente
la informacion que conforma dicho trimestre, con apego a la presente Circular, la
anterior informacion excluye a la que hayan presentado de cartera de valores.

Lo anterior se hace de su conocimiento con fundamento en el articulo 108,
fraccion IV de la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros y de conformidad con el acuerdo por el que la Junta de Gobierno de la
Comision Nacional de Seguros y Fianzas delega en el presidente, la facultad de
emitir las disposiciones necesarias para el ejercicio de las facultades que la ley le
otorga a dicha Comision y para el eficaz cumplimiento de la misma y de las reglas
y reglamentos, emitido el 2 de diciembre de 1998 y publicado en el Diario Oficial
de la Federacion el 4 de enero de 1999.

ATENTAMENTE

SUFRAGIO EFECTIVO. NO REELECCION.
COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS
EL PRESIDENTE

. )

LIC. MANUEL S. AGUILERA VERDUZCO
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SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

México, D.F., 18 de diciembre de 2002
OFICIO CIRCULAR S-49/02

ASUNTO: INFORMACION SOBRE CARTERA DE VALORES.-Se da a
conocer calendario de entrega para el ejercicio de 2003.

A LAS INSTITUCIONES DE SEGUROS

Como es del conocimiento de esas Instituciones el Lineamiento Segundo de la Circular S-20.7 del 6
de abril de 2001, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 20 de abril del mismo afio,

establece que esta Comision dara a conocer los plazos a los que deberan sujetarse para presentar la
informacién de cartera de valores.

Por lo anterior, con fundamento en el articulo 107 de la Ley General de Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros y de acuerdo a lo establecido en el Lineamiento Segundo de la Circular
aludida, se da a conocer el calendario que deberan tomar en cuenta esas Instituciones para Ia
entrega de la informacion correspondiente a la citada cartera de valores:

No. de quincena Fecha de corte Fecha de actualizacion del Fecha limite de
laflo  °  del reporte catalogo con corte a la entrega
fecha de reporte
Ao 2002 :
23/2002 Diciembre 13, 2002 Diciembre 19, 2002 Enero 7, 2003
24/2002 Diciembre 31, 2002 Enero 9, 2003 Enero 13, 2003
Afio 2003 :
1/2003 Enero 15 Enero 20 Enero 22
2/2003 Enero 31 .Febrero 6 Febrero 10
3/2003 Febrero 14 . Febrero 19 Febrero 21
4/2003 Febrero ‘28 Marzo 5 . Marzo 7
5/2003 Marzo 14 Marzo 19 Marzo 24
g 6/2003 Marzo 31 Abril 3 Abril 7
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COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS
OFICIO CIRCULAR S-49/02

No. de quincena Fecha de corte Fecha de actualizacion del Fecha limite de

lano del reporte catalogo con corte a la entrega
fecha de reporte
712003 Abril 15 Abril 22 Abril 24
8/2003 Abril 30 Mayo 7 Mayo 9
9/2003 Mayo 15 Mayo 20 Mayo 22
10/2003 Mayo 30 Junio 4 Junio 6
11/2003 Junio 13 Junio 18 Junio 20
12/2003 Junio 30 Julio 3 Julio 7
13/2003 Julio 15 Julio 18 Julio 22
14/2003 - Julio 31 Agosto 5 Agosto 7
15/2003 Agosto 15 Agosto 20 Agosto 22
16/2003 Agosto 29 Septiembre 3 Septiembre 5
- 17/2003 Septiembre 15 Septiembre 19 Septiembre 23
e 18/2003 Septiembre 30 Octubre 3 Octubre 7
'5 1 19/2003 Octubre 15 Octubre 20 Octubre 22
E 20/2003 Octubre 31 Noviembre 5 Noviembre 7
¢\| 21/2003 Noviembre 14 Noviembre 19 Noviembre 24
22/2003 Noviembre 28 Diciembre 3 Diciembre 5

Para la entrega de la citada cartera de valores deberan remitir el envio de VaR, referente Gnicamente
a los archivos de carga TXT denominados RI (referentes a la relacion de inversiones que forman
parte de la cartera de la institucion o sociedad) y Cl (informacion de parametros de instrumento, serie

o emisor que no estan en el catdlogo proporcionado por esta Comision) los cuales se deberan

ingresar por afectacion, es decir 01.- Reservas Técnicas, 02.- Capital Minimo de Garantia, y 03.-

Otros Pasivos, dentro del Sistema Integral de Informacion Financiera (SIIF), en la version mas
reciente proporcionada por este Organismo. Es importante sefialar, que las sociedades de inversion
/{ para efectos de cartera de valores, siempre deberan capturarse como una accién en el archivo RI.

Por lo anterior, para la entrega de la informacién de cartera de valores, deberan atender la forma y
términos de entrega descritos en la Circular $-20.7 del 6 de abril de 2001 y tomar en cuenta el
procedimiento para la actualizacion de los catalogos de emisores, el cual se considera obligatorio
para entregar la informacion correspondiente a la cartera de valores, asi como la totalidad de la
entrega de la informacion del SIIF. Dicho catalogo se actualizard de manera quincenal a través de

— internet en la pagina WEB de esta Comision, cuya direccion  es
N\ hitp:/;www.cnsf.gobh.mx/4_sector/catalocos_fs.him, mediante un archivo denominado "actualiza.zip” y
con apego al Manual del Usuario que se encuentra en el disco-compacto que contiene el Sisterna
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COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS
OFICIO CIRCULAR S-49/02

Integral de Informacion Financiera (SIIF) en la versién mas reciente proporcionada por este
Organismo.

Lo anterior, se hace de su conocimiento con fundamento en el articulo 108 fraccién IV de la Ley
General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y de conformidad con el Acuerdo por
el que la Junta de Gobierno de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas delega en el presidente,
la facultad de emitir las disposiciones necesarias para el ejercicio de las facultades que la Ley le
otorga a dicha Comision y para el eficaz cumplimiento de la misma y de las reglas y reglamentos,

izgigi,tgido el 2 de diciembre de 1998 y publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 4 de enero de

Atentamente

Sufragio Efectivo. No Reeleccion.
Comision Nacional de Seguros y Fianzas
El Presidente

Lic. Manuel S. Aguilera Verduzco




SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS
“2003. Afio del CCL Aniversario del Natalicio de Don Miguel

Hidalgo y Costilla, Padre de la Patria”.
México, D. F., 19 de diciembre de 2003

OFICIO-CIRCULAR: S- 37/03

ASUNTO: INFORMACION SOBRE CARTERA DE
VALORES.- Se da a conocer calendario
de entrega para el ejercicio de 2004.

A LAS INSTITUCIONES DE SEGUROS

Como es del conocimiento de esas Instituciones el Lineamiento Segundo de la
Circular S-20.7 del 6 de abrl de 2001, publicada en el Diario Oficial de la
Federacion el 20 de abril del mismo afio, establece que esta Comisién dara a
conocer los plazos a los que deberan sujetarse para presentar la informacion de
cartera de valores.

\  Por lo anterior, con fundamento en el articulo 107 de la Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y de acuerdo a lo establecido
en el Lineamiento Segundo de la Circular aludida, se da a conocer el calendario
que deberan tomar en cuenta esas Instituciones para la entrega de la informacién
correspondiente a la citada cartera de valores:

No. de
quincena
lano

Ano 2003:

23/2003
24/2003

Afo 2004:

7
4 1/2004
- 7" ? 2/2004

Fecha de corte Fecha de actualizaciéon Fecha limite

del reporte del catalogo con corte a de
la fecha de reporte entrega
Diciembre 15, 2003 Diciembre 18, 2003 Enero 7, 2004
Diciembre 31,2003 Enero 9, 2004 Enero 13, 2004
Enero 15 Enero 20 Enero 22
Enero 30 Febrero 4 Febrero 9
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No. de Fecha de corte Fecha de actualizacién  Fecha limite
quincena del reporte del catdlogo con corte a de
lano la fecha de reporte entrega
3/2004 Febrero 13 Febrero 18 Febrero 20
4/2004 Febrero 27 Marzo 3 Marzo 5
5/2004 Marzo 15 Marzo 18 Marzo 22
6/2004 Marzo 31 Abril 5 Abril 7
7/12004 Abril 15 Abril 20 Abril 22
8/2004 Abril 30 Mayo 6 Mayo 10
9/2004 Mayo 14 Mayo 19 Mayo 21
10/2004 Mayo 31 Junio 3 Junio 7
11/2004 Junio 15 Junio 18 Junio 22
12/2004 Junio 30 Julio & Julio 7
13/2004 Julio 15 Julio 20 Julio 22
14/2004 Julio 30 Agosto 4 Agosto 6
16/2004 Agosto 13 Agosto 18 Agosto 20
16/2004 Agosto 31 Septiembre 3 Septiembre 7
17/2004 Septiembre 15 Septiembre 21 Septiembre 23
18/2004 Septiembre 30 Octubre 5 Octubre 7
19/2004 Octubre 15 Octubre 20 Octubre 22
20/2004 Octubre 29 Noviembre 3 Noviembre 5
21/2004 Noviembre 15 Noviembre 18 Noviembre 22
22/2004 Noviembre 30 Diciembre 3 Diciembre 7

Para la entrega de la citada cartera de valores deberan remitir el envio de VaR,
referente Gnicamente a los archivos de carga TXT denominados R (referente a la
relacion de inversiones que forman parte de la cartera de las instituciones) y CI
(informacién de parametros de instrumento, serie 0 emisor que no estan en el
catélogo proporcionado por esta Comision) los cuales se deberan ingresar por
afectacion, es decir 01.- Reservas Técnicas, 02.- Capital Minimo de Garantia, y
03.- Otros Pasivos, dentro del Sistema Integral de Informacion Financiera (SIIF),
en la version més reciente proporcionada por este Organismo. Es importante
sefalar, que las sociedades de inversion para efectos de cartera de valores

siempre deberan capturarse como una accién en el archivo Rl
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Por lo anterior, para la entrega de la informacién de cartera de valores, deberan
atender la forma y términos de entrega descritos en la Circular $-20.7 del 6 de
abril de 2001 y tomar en cuenta el procedimiento para la actualizacion de los
catalogos de emisores, el cual se considera obligatorio para entregar la
informacién correspondiente a la cartera de valores, asi como la totalidad de la
entrega de la informacion del SIIF. Dicho catdlogo se actualizara de manera
quincenal a través de intemet en la pagina WEB de esta Comision, cuya direccion
es hitp://www.cnsf.gob.mx/4_sector/catalogos_fs.htm, mediante un archivo
denominado “actualiza.zip” y con apego al Manual del Usuario que se encuentra
en el disco-compacto que contiene el Sistema Integral de Informacién Financiera
(SIIF) en la versién maés reciente proporcionada por este Organismo.

Lo anterior, se hace de su conocimiento con fundamento en el articulo 108
fraccién IV de la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros y de conformidad con el Acuerdo por el que la Junta de Gobiemo de la
Comisién Nacional de Seguros y Fianzas delega en el presidente, la facultad de
emitir las disposiciones necesarias para el ejercicio de las facultades que la Ley le
otorga a dicha Comision y para el eficaz cumplimiento de la misma y de las reglas
y reglamentos, emitido el 2 de diciembre de 1998 y publicado en el Diario Oficial
de la Federacion el 4 de enero de 1999.

ATENTAMENTE

SUFRAGIO EFECTIVO. NO REELECCION.
COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS
EL PRESIDENTE

LIC. MANUEL S. AGUILERA VERDUZCO




SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
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“2003. Afio del CCL Aniversario del Natalicio de Don Miguel Hidalgo
y Costilla, Padre de la Patria”.

México, D.F., 24 de junio de 2003

OFICIO CIRCULAR S-21/03

ASUNTO: Dictamenes sobre auditorias de
administracién de riesgos financieros
para el 2003.- Se establecen los
términos en que se deberan
presentar.

A LAS INSTITUCIONES DE SEGUROS

Con fundamento en el articulo 107 de la Ley General de Instituciones y
Sociedades Mutualistas de Seguros, y de conformidad con lo dispuesto en el
lineamiento Vigésimo Quinto de la Circular S-11.6 de fecha 5 de octubre de 2000,
publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 12 de octubre del mismo afio,
esta Comisién establece los términos en que esas Instituciones deberan presentar
los dictamenes relativos a las auditorias a que se refieren los lineamientos Décimo
Séptimo y Décimo Octavo de la Circular antes mencionada, por lo que se hace del
conocimiento de esas instituciones lo siguiente:

Los dictdmenes derivados de las auditorias establecidas en los lineamientos
Décimo Séptimo y Décimo Octavo de la Circular antes referida, deberan de cubrir
en su revision el periodo comprendido del 1° de julio de 2002 al 30 de junio de
2003 y ser presentados en 2 tantos originales cada uno, a mas tardar el 31 de julio
. de 2003 en la Direccién General de Supervision Financiera de esta Comisidn, sita
en Av. Insurgentes Sur 1971, conjunto Plaza Inn, Torre Norte, Segundo Piso,
Colonia Guadalupe Inn, de esta Ciudad, en horario de 9:00 a 14:00 horas y de
15:00 a 18:00 horas.
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Lo anterior, se hace de su conocimiento con fundamento en el articulo 108
fraccion IV de la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros y de conformidad con el Acuerdo por el que la Junta de Gobiermo de la
Comisién Nacional de Seguros y Fianzas delega en el presidente la facultad de
emitir las disposiciones necesarias para el ejercicio de las facultades que la ley le
otorga a dicha Comision y para el eficaz cumplimiento de la misma y de las reglas
y reglamentos, emitido el 2 de diciembre de 1998 y publicado en el Diario Oficial
de la Federacion el 4 de enero de 1999,

ATENTAMENTE
SUFRAGIO EFECTIVO. NO REELECCION.

COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS
EL PRESIDENTE

. MANUEL S. AGUILERA VERDUZCO
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