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Prélogo.

El riesgo es una parte inevitable de los procesos de toma de decisiones en general, y de los
procesos de inversién en particular. La palabra riesgo proviene del latin riskare, que significa
atreverse o transitar por un sendero peligroso. Su significado esta relacionado con el peligro,
daiio, sinjestro o pérdida. Asi, el beneficio que se pueda obtener por cierta decisién o accion
adoptada, se debe asociar necesariamente con el riesgo inherente a dicha decisién o accién.
En el &mbito de las finanzas el concepto del riesgo se asocia con las pérdidas potenciales que
se pueden sufrir en un portafolio de inversion,

La Administracién de Riesgos es asi una herramienta que ayuda en el proceso de toma de
decisiones, pues no sblo convierte la incertidumbre en oportunidad, sino busca evitar
catastrofes financieras y sus consecuencias; al ser un método racional y sistematico para
entender los riesgos, medirios y controlarios en el entorno de mercados financieros que se
mueven con gran rapidez.

En los afios recientes, ha habido un desarrolio importante en ef area de Administracion de
Riesgos, principalmente en el &mbito financiero interhacional. Inicialmente, los modelos de
riesgo se orientaron a medir el riesgo de mercado de los portafolios de inversién de las
instituciones financieras, las cuales estaban motivadas por el incentivo de reducir los
requerimientos de capital impuestos por las autoridades regulatorias.

En este marco, el banco estadounidense JP Morgan propuso y difundio el concepto de “valor en
riesgo”, como modelo para medir cuantitativamente los riesgos de mercado en instrumentos
financieros o portafolios con varios tipos de instrumentos. E! valor en riesgo (VaR) tiene el
proposito de estimar el riesgo de los portafolios de inversion y es un modelo estadistico basado
en la teoria de la probabilidad.’

Dado que el objetivo de la Administracién de Riesgos puede expresarse en dos sentidos:

'Se puede consultar el documento técnico de dicha institucién denominado Riskmetrics de forma gratuita por Internet
en la pagina www.riskmetrics.com.



s Asegurarse de que una institucibn o inversionista no sufra pérdidas economicas
inaceptables.

e Mejorar el desempefio financiero de dicho agente economico, tomando en cuenta el
rendimiento ajustado por riesgo.

Lo anterior se logra dnicamente entendiendo los riesgos que toma la institucién, midiéndolos,
estableciendo controles de riesgo y comunicandolos a los responsables de la toma de
decisiones. Asi este proceso implica, en primer lugar, la identificacion de los riesgos, en
segundo su cuantificacién y control mediante el establecimiento de limites de tolerancia al
riesgo, y finalmente, la modificacién o nulificacién de dichos riesgos al disminuir la exposicién al
riesgo o la utilizacién de coberturas.

Es asi que, derivado de la evolucién de los mercados financieros en México y en el ambito
internacional, Ia regulacion financiera esta cada vez mas especializada en lograr una medicion
de riesgos mas completa, objetiva y cuantitativa. Sobre este particular, ta Consar ha dedicado
sus esfuerzos a establecer un marco de regulacién financiera basada en la administracion del
riesgo financiero al que se encuentran expuestos los portafolios de las Siefores, buscando
medir, controlar y mitigar los riesgos de dichos portafolios en beneficio de los trabajadores
afiliados.

Es la intenci6n del presente trabajo exponer la forma en que la Consar ha modificado la
regulacion financiera de las Afores y Siefores bajo un enfoque de Administracion de Riesgos y
el efecto que dichas modificaciones ha tenido en la relacién riesgo-rendimiento de los
portafolios de inversion. Asi, la forma en que se presentaron los temas relacionados lleva el
siguiente orden de ideas:

1. Describir los cambios que en materia de Regulacién Financiera (Régimen de Inversién y
Regulacién Prudencial) se han impulsado en el Sistema de Ahorro para el Retiro de

2001 a 2004.

2. Explicar el por qué de dichos cambios y su secuencia.



3. Explicar el efecto de ta Administracion de Riesgos en la refacion riesgo-rendimiento de
los portafolios de inversion de las Siefores, y la utitizacién del VaR como parametro
regulatorio para controlar el riesgo de mercado.

Para ello, el trabajo se divide principalmente en: Régimen de Inversion, Regulacion Prudencial,
Evolucion de las Carteras de Inversion y Conclusiones.
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Capitulo |

1. Introduccioén

1.1. Antecedentes del Sistema de Ahorro para el Retiro

A mediados de la década de los noventa, México inicid una profunda reforma de su sistema de
seguridad social que significé la transformacion estructural del antiguo sistema de pensiones de los
afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) vigente desde 1943. A partir del 1 de julio de
1997 se establecidé un sistema de pensiones basado en cuentas individuales administradas por
instituciones financieras especializadas denominadas Administradoras de Fondos para el Retiro
(Afores), mismas que invierten las aportaciones en activos financieros a través de las Sociedades de
Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro (Siefores).

El sistema es obligatorio para todos los trabajadores afiliados a! IMSS, y consiste en un plan de
contribuciones definidas y la garantia de una pension minima otorgada por parte del Estado.

Con la reforma, las pensiones se cubren con base en tres seguros independientes:
1. El seguro de Retiro, Cesantié en edad avanzada y Vejez (RCV),

2. Elseguro de Invalidez y Vida (IV), y

3. El seguro de Riesgos de Trabajo (RT).

Las pensiones de vejez y por cesantia en edad avanzada son financiadas con las aportaciones que
se canalizan a las cuentas individuales. El seguro de IV cubre pensiones por invalidez y muerte y es
administrado por el IMSS bajo un esquema de beneficio definido. Las aportaciones de IV son
tripartitas (trabajador, empleador y gobierno), y equivalen al 2.5% del salario. Los riesgos de
enfermedad y accidentes profesionales son cubiertos a través del seguro de Riesgos de Trabajo
(RT), el cual es financiado con aportaciones patronales manejadas por el IMSS.



1.2. Importancia del Sistema de Ahorro para el Retiro

El sistema de pensiones de los trabajadores del sector privado formal alcanzé al cierre de agosto de
2004 un valor de 804 mil millones de pesos, que representan el 10.9% del producto interno bruto de!
2° trimestre. Del total de este ahorro, las Afores manejan a través de la Siefores el 55% de dichos
recursos, es decir, 439 mil millones de pesos, 6 6.1% de! PIB.

Ahorro para el Retiro en México
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Si se proyecta el crecimiento de las Siefores bajo diferentes escenarios de rentabilidad, las
estimaciones muestran que éstas liegaran a representar cerca del 40% del PIB.



Activos Proyectados de las Siefores como Porcentaje del PIB
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Es importante sefialar que la importancia relativa de los fondos de pensiones no es un fenémeno

privativo de México. En el caso chileno, los fondos administrados representan al dia de hoy poco mas
dei 50% de su producto interno bruto.

Chile: Evolucién de los Fondos de Pensiones

(Porcentaje del PIB)
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Fuente: CONSAR con cifras def Banco Central de Chile y Boletin Estadistico de la AlOS.



De hecho, el crecimiento de los fondos administrados por las Afores a siete afios de la reforma ha
convertido a las Siefores que dichas entidades controlan, en los tenedores méas importantes de
instrumentos financieros colocados en el sistema financiero mexicano, superando ya a los bancos
comerciales y a las sociedades de inversion tradicionales.

Inversiones en Valores en el Mercado Financiero
(Junio 2004)

Participacion

Intermediario Financiero

(%)
Siefores' 29.0
Banca Mdltiple 26.1
Sociedades.de Inversion 251
Aseguradoras 13.9
Banca de Desarrollo 5.6
Sofoles? 03
Empresas de Factoraje 0.0
Arrendadoras 0.0
TOTAL 100

1/ Induye inversiones y liquidaciones 24, 48 y 72 horas.
2/ Sociedades Financieras de Objeto Limitado.
Fuente: CONSAR con cifras da la CNBV y la CNSF.

Considerando la dinamica observada y esperada, es previsible que en algunos afos los recursos
administrados por las Afores sean superiores al total de los activos del sistema bancario mexicano.



Proyeccién de Activos Administrados
(miles de millones de pesos)
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Otro aspecto que muestra la importancia que tienen hoy en dia las Siefores, es que éstas explican
alrededor del 20% del crecimiento anual en e} ahorro financiero de México. Este apoyo al crecimiento
en dicho rubro es importante ya que el ahorro financiero es la fuente primordial de fondeo de
proyectos de inversidn y, por lo tanto, un catalizador de! crecimiento econémico.

Incremento en Siefores / Incremento

en Ahorro Financiero
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Por lo anteriormente descrito, aunado al destino final de los recursos, que son las pensiones de un
grupo importante de la poblacién, ha sido fundamental contar con una Regulacién Financiera
adecuada que busque en todo momento lograr dos objetivos:

1. Obtener una adecuada rentabilidad de los fondos, y

2. Cuidar que los recursos sean invertidos con los mas altos estandares de seguridad y
control.

1.3. Regulacioén Financiera

Para conformar una Regulacion Financiera del sistema que brinde un marco normativo eficiente para
las inversiones y propicie un adecuado control de los riesgos inherentes a las mismas, la Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar) ha utilizado dos herramientas: El Régimen de
Inversion y la Regulacion Prudencial.

£l Régimen de Inversion de las Siefores establece las reglas que deben observarse para la inversion
de los recursos. Esto es, los diferentes parametros de inversion en cuanto a clases de activos
permitidos y limites por tipo de riesgo, entre los que se encuentran el riesgo de mercado, el crediticio
y el de concentracién.

La otra herramienta con que cuenta fa Consar, es la Regulacién Prudencial. Esta es utilizada tanto
para el manejo de las inversiones, como para fa administracion y el control de nesgos. E! objetivo
principal de la regulacién prudencial es fijar estandares minimos de calidad en la industria de las
Afores a fin de que cuenten con la infraestructura institucional para que la gestion de las inversiones
tenga la calidad de otros inversionistas institucionales a nivel mundial.



Capitulo lI

2. El Régimen de Inversion

2.1. La Necesidad de contar con un Régimen de Inversion

El Sistema de Ahorro para el Retiro, a diferencia de otros vehiculos de inversion existentes en
nuestro pais, tiene caracteristicas particulares que justifican una forma diferente de regulacién vy, en
ocasiones, Unica. Estas caracteristicas se pueden resumir en tres grupos:

1. Es un sistema de ahorro forzoso. Los trabajadores del sector privado estan obligados por
Ley a ahorrar para su retiro en el sistema.

2. El fin de los recursos es socialmente sensible. Se trata del ahorro con el cual la mayoria
de los trabajadores cubrira sus necesidades econémicas a partir de que se retire de la fuerza
laboral. Cabe mencionar que para muchos de ellos quiza este sea el tnico flujo monetario
que recibiran en la vejez.

3. Existe una garantia gubernamental a través de la pensién minima garantizada. Los
trabajadores que con los recursos de su cuenta no alcanzan a adquirir después de 25 afos
de cotizacion una pension equivalente a un salario minimo de 1997 actualizado por inflacién,
tienen el derecho a que el Gobierno Federal complemente la cuenta con recursos fiscales
hasta que los fondos sean suficientes para disfrutar de la pensién minima.

Como se puede apreciar, las anteriores caracteristicas hacen (nico al sistema vy, por lo tanto, su
regulacion debe ser particular. Uno de los aspectos que claramente se desprende de las citadas
caracteristicas es la necesidad de contar con un Régimen de Inversion que evite la toma excesiva de
riesgos.



Si bien es cierto que en otros vehiculos de ahorro también existen reglas de inversion, éstas son
determinadas por los propios administradores y aceptadas voluntariamente por los clientes. En este
caso, al ser un sistema obligatorio, con garantia gubemamental de pensién minima en el que la
mayoria de los usuarios no tiene un alto grado de sofisticacion financiera para tomar decisiones de
inversion complejas (existe informacion asimétrica), se justifica que el Gobierno Federal asuma una
responsabilidad fiducianria y limite los riesgos via la emisién de un marco global de caracter obligatorio
para las Afores.

2.2, Fildsofia del Régimen de Inversiéon

La necesidad del Estado, en este caso, via la autoridad que es la Consar, de fijar el marco normativo
de las inversiones, no implica que el Régimen de Inversién (RI) no sea modemo, flexible y acorde al
desarrollo de los mercados financieros.

La tarea que ha enfrentado la Consar, ha sido proveer a las Siefores de un Rl que permita maximizar
el rendimiento a cada nivel de riesgo, sin que se exceda un limite maximo permitido. Para ello, se
deben evitar ciertas restricciones que impiden el desplazamiento de la llamada frontera eficiente de
inversién, cuyo célculo se expone a detalle en el Anexo IV.

Frontera Eficiente (Relacion Riesgo- Rendimiento)

Rendimiento /r’ [
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Limite

Riesgo

10



Los beneficios de contar con un RI que permita una adecuada diversificacion de los recursos se
pueden resumir en dos efectos:

1. Se reduce el riesgo de las inversiones.

2. Se incrementan los rendimientos esperados y, por lo tanto, el valor de la riqueza del
trabajador para financiar su pension.

Es importante destacar que el RI es solamente un marco de referencia a la luz del cual cada Afore
define "su propia estrategia de inversion. Esta estrategia debe estar orientada por cada
administradora a cumplir con su responsabilidad fiduciaria, que estipula que las administradoras
deben efectuar todas las gestiones que sean necesarias para ia obtencién de una adecuada
rentabilidad y seguridad en las inversiones de los recursos de los trabajadores.

Por ello, en cumplimiento de sus funciones, las administradoras deben atender exclusivamente al

interés de los trabajadores y asegurar que todas las operaciones que efectlien para la inversién de
los recursos de dichos trabajadores se realicen con tal fin.

Lo anterior implica que, una vez determinado el R, la labor de las Afores consiste en ubicarse en la
frontera eficiente, dado un nivel de riesgo deseado.

Frontera Eficiente
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Este nivel riesgo dependera de las caracteristicas particulares de los afiliados que tenga la
administradora. Por ejemplo, de su edad, nivel salarial, cultura financiera, etc. Es decir, cada
administradora debe decidir el nivel de riesgo del fondo que mas se ajuste a su clientela.

México no es el Unico pais que se ha visto obligado a establecer un RI. En general, todos los paises
con sistemas similares al nuestro cuentan con una regulacién detallada en esta materia. Esta filosofia
regulatoria establecida en los paises de América Latina se basa en una serie de reglas precisas de (o
que se puede y lo que no se puede hacer en materia inversiones. Esto se traduce en términos del Rl
en un marco de limites cuantitativos en funcién de ciertos parametros medibles.

La regulacion cuantitativa contrasta con la que comlnmente se utiliza en los paises mas
desarrollados y que es conocida como “La Regla de la Persona Prudente” (Prudent Person Rule).
Esta filosofia consiste en que el administrador de los fondos toma las decisiones de inversion
considerando el ahorro confiado como si fuera propio, lo que acentlia la responsabilidad fiduciaria y
propicia que no se corrarn riesgos excesivos y que la concertacion de las operaciones se realice libre
de conflictos de interés. ’

Los paises en donde se utiliza “La Regla de la Persona Prudente” (RPP) se caracterizan por contar
con un sistema juridico que se basa en el derecho anglosajon, que es de caracter conceptual e
interpretativo, lo que le brinda a la autoridad judicial la flexibilidad para juzgar si alguna accién fue
prudente o no.

La diferencia con el sistema judicial de México y del resto de América Latina, es que en nuestros
paises la legislacion se basa en el cddigo francés. Este derecho es menos conceptual e interpretativo
y parte de la premisa de que lo que no esté literalmente prohibido, esté permitido, lo que impide que
en la regién se adopte la RPP y haga mas adecuado un régimen de inversién cuantitativo.

Ademas, en el caso de México el nuevo sistema de pensiones para los trébajadores del sector
privado inicié operaciones bajo dos circunstancias peculiares. Por una parte, la crisis financiera y
bancaria de 1995. Por la otra, la inexistencia de ahorro, instrumentos de inversién y administradores
de portafolios de largo plazo. Estas circunstancias, en conjunto con las prioridades de arranque del
sistema, explican la emisién inicial de una regulacion cuantitativa muy estricta y conservadora.
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Es importante destacar que algunos de los impedimentos para contar con un Rl mas amplio y
conceptual se han superado en los Ultimos afos; en especial, los dos comentados en el parrafo
anterior. Por esta razén, en los dltimos tres afios, la Consar ha modificado el Rl para brindar un
marco mas moderno y dotar a las administradoras de las herramientas indispensables para gestionar
los riesgos inherentes a las inversiones.

En este sentido, la Consar ha modernizado el RI con una estrategia clara y definida, la cual tisne dos
vias:

i) Flexibitizar el R! eliminando pardmetros innecesarios o ineficientes.

i) Crear una infraestructura institucional para el manejo de inversiones y control de riesgos en

las Afores apegada a las mejores practicas internacionales.

La estrategia de “doble via” representa un giro importante en México y en la regién de América
Latina. Esto, ya que se abandona el modelo tradicional en materia de diversificacion consistente en
establecer en el Rl limites cuantitativos por tipo de instrumento y se busca el transito hacia limites por
tipo de riesgo, lo que permite una mejor conformacion del portafolio; ya que se evallia la contribucion
de cada clase de activo al riesgo del total de la cartera y no en forma individual. Al mismo tiempo, se
fortalece la capacidad de manejo y control de riesgos en fas Afores a través de politicas y

procedimientos basados en mejores practicas intemacionales (Anexo ).

Dentro de esta estrategia, una tarea importante consisti6 en definir, qué limites cuantitativos
(existentes en México o en otros paises miembros de la AIOS?) permitian conformar un portafolio de
inversion eficiente y cudles no deberian incorporarse al Rl dado que generan incentivos inadecuados
o no controlan eficientemente el riesgo de las inversiones. Finalmente, se determiné que, un Rl
cuantitativo puede ser eficiente siempre que los lineamientos del mismo busquen establecer las
clases de activos, monedas y operaciones permitidas, asi como definir los limites de riesgo de
mercado, crédito y concentracion. En cambio, los parametros ineficientes serian aquellos que no
regulan ningun riesgo especifico o conceptualmente vélido; o bien distinguen indtilmente al interior de

una misma clase de activo por tipo de emisor o instrumento; introducen distorsiones o conductas

2 AIOS.- Asociacion Intemacional de Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones.
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indeseables en el manejo de los portafolios por parte de los administradores o en la valuacion de los
portafolios o bien, disminuyen los incentivos de competencia de la industria (Anexo I1).

2.3. Evolucién del Régimen de Inversién en México

2.3.1 El trdnsito de cajones de inversion a un régimen basado en la
administracion de los riesgos del portafolio

Durante los primeros afios del sistema, el Rl fue muy restrictivo y estaba basado en cajones de
inversién. Esto respondi6 a las condiciones adversas en las que inicio operaciones el nuevo
esquema de pensiones y a que en aquel momento, el aspecto operativo era la prioridad del SAR.

Los retos operativos que eran importantes al inicio del sistema, y que orientaron los esfuerzos tanto
de la Consar como de las propias Afores, se pueden resumir en los siguientes aspectos:

- Asegurar la funcionalidad de los sistemas operativos de registro de los trabajadores en las
Afores con un elevado estandar de calidad en la informacion.

- Garantizar la seguridad de los flujos de recursos y de informacién relacionados con la
recaudacién de las aportaciones. (Lo cual implicé vigilar la operacion de ventanillas de pago, de

la recepcion de miles de pagos patronales y la de individualizacién de cuotas de millones de
trabajadores).

- Consolidar los sistemas relacionados con la supervision del SAR.
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Una vez que se supero la fase inicial del sistema y se presentaron las condiciones para ampliar el RI?
se inicidé un proceso de modernizacién del marco que rige las inversiones con base en lineas de
accion bien definidas a efecto de mejorar la diversificacion de los portafolios.

Las lineas de accién con las cuales se ha ampliado el RI son las siguientes:

1. Eliminar limites minimos y restricciones por tipo de emisor.

2. Regular el riesgo concentracion en funcion de la calidad crediticia (calificaciones).

3. Controlar el riesgo de mercado de forma efectiva.

4, Permitir el uso de derivados para administrar la cartera de forma mas flexible bajo el concepto

de “Mercados Completos” * y aprovechar oportunidades de arbitraje a favor de los
trabajadores.’

5. Ampliar las oportunidades de inversion por clase de activo, moneda y nacionalidad del
emisor.
6. Otorgar diferentes opciones de riesgo-rendimiento a los trabajadores.

Es importante destacar que se comenz6 por eliminar las restricciones sélo para los instrumentos del
mercado de deuda ya que no era logico abrir el régimen a mas clases de activos antes de adecuar la
categoria basica permitida (deuda local). Los principales cambios en el RI, antes de abrir a nuevas

clases de activos y mercados, se resumen en el siguiente cuadro:

® Entre las condiciones que permitieron ampliar el RI se pueden mencionar las siguientes: desarrollo de los mercados

financieros, habilidades probadas de las Afores en el manejo de portafolios y la estabilidad econémica.

Operar en mercados completos significa que una vez que una clase de activo esta permitida, los administradores
pueden realizar operaciones al contado o con derivados para lograr la exposicién deseada al activo.

De no permitir a las administradoras operar derivados, se generan las condiciones para que los intermediarios
financieros que si lo pueden hacer, estructuren instrumentos con derivados y se los vendan a los fondos a un mayor
precio, lo que va en detrimento de los intereses de los trabajadores.
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Lineamiento

Eliminar limites minimos y
restricciones por emisor.

Cambios al Régimen de Inversién 2001-2003

Privado (méaximo 35%)
Intermediarios financieros
(méximo 10%).

Gubernamental (minimo 65%).

Actualmente

Gubernamental, Privado,
Estados, Municiplos,
Paraestatales e
Intermediarios Financieros
sin limite.

Regular el riesgo de
concentracién conforme a
la calidad crediticia.

10% por emisor.
Emisores AAA y AA.

Por emisor: 5% en AAA,
3% enAAy1%enA.

Ampliar oportunidades de
invertir en bonos en
moneda extranjera.

S6lo bonos gubernamentales
denominados en dblares.

Bonos gubernamentales y
privados en Délares,
Euros y Yenes.

Permitir el uso de
derivados.

Contado.

Contado y derivados
sobre subyacentes
permitidos.

Controlar eficientemente el
riesgo de mercado.

Minimo 65% en bonos con
plazo de vencimiento o de

revision de tasa menor a 183 ponderado {(PPP) de 900
dlas. dias y después se
sustituyé por VaR.

Transitoriamente se utilizo
un plazo promedio

Fusnte: CONSAR.

ello, el siguiente paso requeria incorporar nuevas clases de activos.

Marco Conceptual de la Apertura del Rl

Deuda

Renta Variable

Internacional

Local

No obstante todos los anteriores cambios, el Rl seguia limitado a la clase de activo “deuda local”. Por
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Recientemente, (abril del 2004) se aprobaron los tres cambios mas importantes hechos al Rl hasta el
momento, que incorporan nuevas clases de activos y alternativas de riesgo-rendimiento. Estos
cambios se resumen en el siguiente cuadro:

Cambios al Régimen de Inversién en 2004

Lineamiento
Clase de Activo Permitido

Titulos de deuda

Después

Titulos de deuda e
instrumentos de renta
variable (acciones)*

Nacionalidad de los
emisores

Emisores nacionales

Emisores nacionales y
emisores internacionales
(listados o colocados en
pafses miembros del
Comité Técnico de I0SCO *
y a Unién Europea)

Fondos de inversion
(Siefores)

Una sola Siefore por Afore

Dos Siefores obligatorias
que ofrecen diferentes
alternativas de inversion en
funcién del riesgo y la clase
de activos

* Através de Notas de Princlpal Protegido a Vencimmiento ligadas a Indices acclonarios.

2.3.2 Inversién en Renta Variable y Valores Internacionales

Los recientes cambios al Régimen de Inversion tienen tres objetivos primordiales:

1. Incrementar los rendimientos esperados.

2. Bisminuir ef riesgo de concentracién de fos portafolios de inversion.

® Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (Intemational Organization of Securities Commissions).
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3. Brindar alternativas diferenciadas de inversién, en funcién de las caracteristicas de los
trabajadores.

La incorporacién de instrumentos de renta variable y valores intemacionales tiene como propésito
incrementar los rendimientos esperados y disminuir la concentracion y dependencia de los portafolios
a bonos emitidos por entidades mexicanas.

Por otra parte, se aprobé que cada Afore ofrezca dos alternativas de inversién, es decir, dos Siefores
o fondos. Una que sélo invertira en instrumentos de deuda (Siefore Basica 1 6 SB1), y la otra que
ademas invertira hasta 15% en renta variable” {Siefore Basica 2 & SB2). Se considerd benéfico para
todos los trabajadores, excepto los cercanos al retiro, que tuvieran exposicién a renta variable a
efecto de aumentar los rendimientos esperados y con ello mejorar las futuras pensiones. Asi, cada
Siefore esta disefiada para un tipo especifico de trabajadores siguiendo la estrategia de “fondos de
ciclo de vida (“Life cycle Funds”)?®

Se autoriz6 tnicamente que las Notas con Principal protegido a vencimiento se refieran unicamente a
indices de bolsas reconocidas de paises miembros del Comité Técnico de 10SCO y de la Unién
Europea debido a que después de evaluar la regulacién en materia de revelacion de informacion,
transparencia y liquidez, se consideré que dichos mercados ofrecen las condiciones adecuadas para
la inversién de fos ahorros de los trabajadores mexicanos.

Por otro lado, la apertura de la regulacion para permitir la inversion en valores internacionales
responde a dos razones fundamentales:

1. Funciona como valvula de seguridad ante la potencial escasez de titulos derivada de que fas
Siefores crecen mas rapido que el mercado financiero. De no abrirse nuevas posibilidades de
inversién, las Siefores pueden llegar a comprar instrumentos de menor calidad crediticia o con
rendimientos artificialmente bajos.

" A través de Notas de Principal Protegido a Vencimiento ligadas a Indices accionarios. El limite de 15% se
refiere a la exposicion a renta variable, y no a las Notas. Dicha exposicion se calcularé via las Deltas de los
denvados o de las acciones.

® Los fondos de “ciclo de vida” es la estrategla idénea cuando los inversionistas no cuentan con una alta sofisticacion

financiera para ajustar en el tiempo las caracteristicas de riesgo-rendimiento de sus portafolios conforme se acercan a la
edad de jubilacién
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2. Se obtiene mayor diversificacion, mejorando asi el rendimiento y reduciendo el riesgo.

Un estudio realizado por la Consar® llegd a la conclusién que de no abrirse el Rl a valores
internacionales, se corrfa el riesgo de que:

a) Las Siefores podrian administrar el 100% de la deuda del Gobierno Federal.

Porcion de la cartera
Porcentaje de la Deuda Gubemamental en Cartera de las Slefores  nvertida en papet

1|
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Supuesios:
P1B 2003, 6,513 mites de millanes de pesos. Asume crecimiento dd PIB ge 3.5% real anual.
Fuente: CONSAR.

b) Las Siefores podrian tener el 100% de la oferta de nuevos titulos gubernamentales

Oferta de Nuevos Titulos No Guber / Demanda de las
Siefores de Titulos No Guber

(Porcentaje)
100.0%
80.0% -
60.0% A
40.0%
20.0% -|
oo%J—. ————
§ g 8 B § § 2 32 3 8 3
§ § 888§ 38 8¢8 8 2
Fuenme: CONSAR.

Documento intemo de trabajo de la Consar.
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Por lo anteriormente expuesto, la apertura del RI a valores internacionales era una necesidad para el
SAR, tal como lo ha sido para otros sistemas de América Latina. E! limite para valores
internacionales es del 20% de cada Siefore (que es el limite maximo que se prevé en la Ley del
SAR); tanto en titulos de renta variable como en titulos de deuda. Los lineamientos bajo los cuales se
rige la inversion en valores internacionales describen qué clases de activos son permitidos y qué

nacionalidad deben tener los emisores de los titulos para ser elegibles.

Por otro lado, las Siefores tendran prohibido realizar ciertas operaciones que impliquen un_posible

conflicto de interés (Anexo lll). Evitar los conflictos de interés es fundamental para la transparencia

del sistema y, sobre todo, para que los intereses de los trabajadores estén siempre por encima de
cuatquier otro.
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Capitulo Il

3. Regulacién Prudencial

3.1. Objetivo de la Regulacién Prudencial

Antes de liberalizar el Rl era necesarioc asegurar que las Afores tuvieran una infraestructura
institucional adecuada para el manejo de inversiones y riesgos.

Especificamente, la regulacion prudencial de la Consar procura los siguientes objetivos:

Evitar conductas inapropiadas, como lo es la toma excesiva de riesgos y la realizacién de
transacciones con conflictos de interés.

- Generar habilidades basicas en el manejo de inversiones y riesgos

Inducir las mejores practicas internacionales

Reducir grandes disparidades en las habilidades de las Afores

La regulacion prudencial que ha emitido la Consar abarca tres aspectos: el manejo de inversiones, el
control de los riesgos y la operacién con derivados. Los dos primeros son de cumplimiento
obligatorio para todas las Afores, incluso para las nuevas al momento de iniciar operaciones.

Por otro lado, la regulacion concerniente a la operacién con derivados es de cumplimiento voluntario.
Sin embargo, la Afore debe acreditar su apego total a la norma previa realizacién de operaciones con
estos instrumentos. El costo de no acreditar el cumplimiento de esta regulacion es no operar con
derivados, [o que contrasta con las otras dos normativas cuyo incumplimiento detona un proceso de
sancion y correccion de las irregularidades.
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3.2. Regulacién de Riesgos

La CONSAR publict las “Reglas Prudenciales en Materia de Riesgos a las que Deberéan de Sujetarse
las Afores” (Circular Consar 51) y cuyos objetivos particulares son los siguientes:

* - Impulsar la cultura de la administracion de riesgos en las administradoras de fondos para el
retiro.

-  Establecer lineamientos minimos para identificar, medir, monitorear, limitar controlar y divulgar
los distintos tipos de riesgos que enfrentan las Siefores.

- Proteger el patrimonio de los trabajadores mediante la continua medicién de los riesgos a los
que estan expuestas las Afores.

- Fortalecer las mejores practicas a que deben sujetarse las Afores y Siefores para disminuir el
riesgo operativo en la concertacion, liquidacién y asignacion de operaciones.

- Estandarizar la logistica de operacién, de toma de decisiones y ejecucién, en la celebracién de
operaciones financieras conocidas como derivadas, asi como operaciones que el Comité de
Inversiones considere relevantes. Esto a efecto de que se asegure la correspondiente
participacion de los comités de inversiones y de riesgos, de la Unidad de Administracion Integral
de Riesgos (UAIR), del area de inversiones y del area de control y registro de las operaciones.

- Medir y controlar el riesgo a que se encuentran expuestas las Siefores en condiciones extremas
de mercado (stress testing).

Para llevar a cabo un administracion integral de riesgos, las Afores deben:

1. Desarrollar politicas y procedimientos para la administracién infegral de riesgos: Las Siefores

deberan desarrollar politicas y procedimientos para la administracién de los distintos tipos de
riesgos a los que se encuentren expuestas, sean éstos cuantificables o no.
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2. Constituir un Comité de Riesgos: Cada Siefore debe constituir un Comité de Riesgos, cuyo
objetivo es la administracién de los riesgos a que se encuentren expuestas, asi como vigilar
que la realizacién de las operaciones se ajuste a los limites, politicas y procedimientos para la
administracién de riesgos aprobados por el citado Comité®.

3 Crear a la UAIR: Los Comités de Riesgos de las Siefores deben apoyarse en una Unidad para
la Administracién Integral de Riesgos (UAIR), cuyo objeto es identificar, medir, monitorear e
informar sobre los riesgos cuantificables que enfrenten las Siefores.

Para llevar a cabo sus funciones, la UAIR debe contar con modelos y sistemas de medicion
de riesgos que incorporen informacién de mercado, en donde se refleje de forma precisa el
valor de las posiciones y su sensibilidad a los diversos factores de riesgo, asi como
considerar para efectos de andlisis los riesgos cuantificables (mercado, crédito y liquidez).

Independientemente de si la UAIR se constituye dentro de la Afore o se contrata ios servicios
de un tercero, las Afores deberan tener un responsable de riesgos que deberé ser funcionario
cuando menos de segundo nivel dentro de la estructura de la organizacién y debera reportar
directamente al Director General de la Administradora.

4, Elaborar un manual de politicas vy procedimientos para la administracién integral de riesgos:

Cada Siefore debe contar con un Manual de Politicas y Procedimientos para la Administracion
Integral de Riesgos. Esto con el objetivo de elevar la eficacia de la administracion de riesgos
mediante el seguimiento por parte de la CONSAR de la instrumentacion, difusion y estricta
aplicacién de dicho manual.

5. Revelar informacién en materia de administracion de riesqos: Las Afores y Siefores deben
~ revelar al pablico, a través de notas a sus estados financieros, la informacion relativa a sus
politicas, procedimientos, metodologias y demas medidas adoptadas para la administracion

de riesgos.

° El Comit¢ de Riesgos esta integrado por: el Director General de la administradora, al menos un Consgjero
Independiente, uno de los Consejeros no Independientes y el responsable de la UAIR. Deberan asistir a todas las
sesiones, con voz pero sin voto, los responsables de la realizacion de las inversiones y la ejecucion de la estrategia que
dicte el Comité de Inversion y de Jas distintas &reas involucradas en la operacion que impliquen la toma de riesgos, asi
como el Contralor Normativo.
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Por dltimo, en materia de administracién integral de riesgos, los retos hacia delante consisten en
profundizar en temas como la evaluacion a mayor detalle del riesgo crediticio, de contraparte y de
liquidez por parte de las Afores.

3.3. Regulacién de Inversiones

La CONSAR emitio reglas prudenciales (Circular Consar 55-1) para reforzar la toma de decisiones
relacionadas con la inversion de los recursos de los afiliados asi como para que las Afores adopten
mejores practicas en materia de inversiones.

Estas mejores practicas en materia de inversiones incluyen:

1. La automatizacion de los Sistemas de operacién de las Afores: Para continuar con el esfuerzo

de contar con mejores mecanismos para la inversion de los recursos de los trabajadores, se
establecen estandares minimos de sistemas para la operacion de las Siefores.

2. El cumplimiento de requisitos minimos para el Director de Inversiones y la Cetificacion del

personal_involucrado con la_estrategia de inversién: Debido al volumen de los activos

administrados por las Afores, se consider6 conveniente continuar con los esfuerzos de
profesionalizacién de los responsables de llevar a cabo la estrategia de inversion.

Para ello, se establecieron los siguientes requisitos minimos que debe cumplir el responsable
del area de inversiones que participe en el Comité de Inversiones:

- Experiencia minima de tres afios en la operacién de instrumentos financieros,

- Acreditar ante la Comisién solvencia moral, asi como capacidad técnica y
administrativa,

Adicionalmente, deberan ser certificados por un tercero independiente de reconocido prestigio
en la materia de educacion financiera, que al efecto designe la Comision, los responsables
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de: ejecutar la estrategia de inversion; la UAIR; la contraloria normativa, y el personal

encargado del registro, asignacion y liquidacién de las operaciones de inversion.

Lo anterior a efecto de que el personal relacionado con la inversion de los recursos de los
trabajadores acredite sus conocimientos en materia de inversiones para ejercer las funciones
que desemperien. Esta certificacion debera renovarse cada tres afios para garantizar que se
mantengan actualizados en materia de inversiones.

Conformacién del Comité de Inversiones: Se establecen los objetivos de los Comités de

Inversién. Entre ellos se encuentran la determinacion de la composicion de la cartera, la
designacion de los operadores y otros encargados del proceso de inversion y la aprobacion
de los programas de recomposicion.

Se establece que el Comité de Inversién debe integrarse cuando menos por cinco miembros,
entre los cuales debe contemplarse a un Consejero Independiente, al Director General y al
responsable del area de Inversiones de la Administradora. La participacién obligatoria de un
Consejero Independiente se considera fundamental a efecto de vigilar que las decisiones y
transacciones relativas a las inversiones se realicen sin conflictos de interés.

Oftras mejores précticas en materia de inversiones: La Afore tiene la obligacién de establecer
en un manual de inversiones lo siguiente:

- Los procedimientos para revisar la calidad en los papeles privados en que invierta.
Entre ellos, los estandares minimos de revelacion de los emisores de instrumentos
susceptibles de ser adquiridos por la Siefore y los requerimientos minimos que deben
cumplir los representantes comunes de las emisiones para que la Siefore pueda
adquiririas.

- Las politicas internas para la seleccion de contrapartes.

- El establecimiento de un codigo interno de conducta para los participantes del Comité
de Inversiones en la realizacion de inversiones personales a efecto de evitar conflictos
de interés relacionados con ia obligacion fiduciaria.
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- Los mecanismos necesarios para asegurar que se acceda a.las mejores tasas de
interés o precios vigentes en el mercado al momento de invertir los recursos de los
trabajadores (Best Price Execution).

- La responsabilidad fiduciaria que se deriva del manejo de recursos de terceros.

3.4. Regulacién de Derivados

La operacién de las Siefores con derivados es normada en forma conjunta por el Banco de México y
la Consar. Ambas autoridades financieras han emitido la regulacién prudencial que dicta qué tipo de
operaciones pueden realizarse, con qué tipo de contraparte y en qué mercados.

Las reglas del Banco de México establecen lo siguiente:

- Las Siefores podran tomar posiciones largas y cortas en swaps, futuros y opciones siempre y
cuando sea sobre subyacentes permitidos en el Régimen de Inversién.

- La operacién con derivados podra ser en mercados listados (Bolsas de Derivados) o en
mercados sobre el mostrador (OTC).

- No se podran realizar derivados cuyo subyacente sea otro instrumento derivado.
- No se permiten por lo pronto derivados de crédito.

- La Consar sera la autoridad competente para emitir reglas prudenciales y autorizar a las Siefores
para operar con derivados.

Por su lado, la Consar estudié los casos mas conocidos en el mercado que han producido
problemas a los usuarios de derivados. De estos casos se desprende que existen tres principales
factores de riesgo en la operacion con derivados:
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1. Fallas operativas por errores en la ejecucién y registro de los derivados.

2. Posiciones excesivas 0 sin control como resultado de conflictos de interés entre front y back
office, personal no capacitado, sistemas de medicién y control de riesgos ineficientes, asi
como limites inadecuados o inexistentes.

3. Fallas de tipo legal (contratos imperfectos).

Las reglas prudenciales de Consar para operar con derivados (Circular Consar 53) busca mitigar

dichos riesgos. Los requisitos que al efecto deben cumplir las Afores previamente a ser autorizadas a
operar con derivados son los siguientes:

a) La Afores deben contar con una certificacion 1SO 9000 al proceso de inversiones para reducir
al maximo el riesgo operativo. Con este proceso de certificacion se busca garantizar que:

- Exista una estrategia global para la operacién con derivados.
- Se estabiezcan limites de riesgo para las operaciones.
- Las operaciones cuenten con un respaldo legal.

- Se conozca el riesgo de cada operacion y su contribucién al riesgo del portafolio,
previo a su concertacion.

- La concertacién y liquidacion de las operaciones quede invariablemente bien
registrada.

- Se tenga una valuacién diaria de los instrumentos.
- Exista un monitoreo diario de los riesgos.

b) Las personas involucradas deben tener los conocimientos necesarios para realizar este tipo
de operaciones, por lo que se les pidi¢ la certificacion por parte de un tercero independiente.
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c) Las Afores también deben cumplir requisitos en materia de sistemas de medicion y control de
riesgos. Para tal efecto, las Afores deben:

- Contar con sistemas de registro y valuacién de posiciones y garantias.
- Contar con sistemas de medicién de riesgos.

- Incluir dentro de sus planes de contingencia un sistema de alarmas tempranas para
anticipar violaciones a los limites propios y regulatorios.

- Calcular el VaR marginal de cada nueva operacion y su contribucion al VaR total.

d) Los requisitos legales definen el marco general para poder operar con derivados, asf como
las contrapartes con las cuales pueden operar.

Mercados listados:

¢ Contrato de adhesion a las Camaras de Compensacién de los mercados
autorizados (MEXDER, CME, CBOT, MACE y CEl).

+ Carta de confirmacién para cada operacién celebrada.
- Mercados “OTC™:

¢ Operar con intermediarios de paises miembros de I0SCO y que cuenten con las
calificaciones que establezca el R,

+ Contratos ISDA o tipo ISDA (segln sea el caso).

Por dltimo, es importante destacar que en la Regulacion Prudencial de Consar en materia de
inversiones, riesgos y derivados prevalece un denominador comuin que consiste en que la autoridad
define el “qué debe hacerse” y cada una de las Afores define el “como lo va a hacer”. Ambos
aspectos deben estar contenidos en los manuales de inversiones y riesgos.
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3.5. Supervisién Financiera con Base en Administracion de Riesgos

En los (ttimos afios, en el mundo se ha llegado a la conclusion sabre la necesidad de realizar en los
sistemas financieros una supervisién basada en riesgos. En este sentido, quizé el mayor avance se
registra en la banca comercial gracias a los lineamientos del Comité de Basilea y a las lecciones que
se derivan de la quiebra de importantes bancos.

La supervisién de los fondos de pensiones sélo ha avanzado recientemente gracias a la emision de
una serie de mejores practicas acordadas por el Grupo de Trabajo de Pensiones de la OCDE. Sin
embargo, para que dichas mejores practicas fueran de aplicacién universal, naturalmente debian ser
de caracter general y basadas en grandes principios.

En el caso del SAR, ha sido posible consolidar un modelo de supervisén muy detallado basado en
riesgos debido a que es un sistema regulado por una sola autoridad que emite normas de
cumplimiento obligatorio para todas las administradoras.

Debido a que la supervision es, fundamentaimente, vigilar que todos los participantes cumplan en
todo momento con la normativa vigente, la clave del modelo mexicano de supervision basado en
riesgos ha sido conformar una regulacion orientada a controlar los riesgos relevantes de las
inversiones y llevar a cabo una estricta supervision en torno al cumplimiento de esta regulacion.

En este sentido, el modelo de supervision se desarrolla alrededor de tres ejes:

1. Cumplimiento del Régimen de Inversién: Permite verificar que no se rebasen los limites
regulatorios y que no se realicen transacciones prohibidas o con conflictos de interés.

2 Aplicacién y cumplimiento de reglas prudenciales: Permite verificar que en materia de
inversiones la Afore se maneja bajo una cultura integral de administracion de riesgos y
mejores practicas operativas.
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3. Revisién del adecuado registro contable: Asegura que el precio de las acciones de la
Siefore reflejen diario un valor justo para evitar transferencias indeseadas e involuntarias
entre trabajadores que se 4filian a la Afore o se traspasan a otra administradora.

Dicha supervision, dependiendo de la naturaleza del aspecto a revisar, se realiza a través de actos
de vigilancia o via visitas de inspeccién. Los actos de vigilancia son aquellos que se realizan a partir
de la informacion que diariamente recibe la Consar (los portafolios de inversion, las transacciones y
los movimientos contables). Por otro lado, las visitas de inspeccion se realizan fisicamente en las
instalaciones de la Afore y tienen como propésito revisar todo aquello que se no puede supervisar via
la vigilancia. Una parte muy importante de las visitas es verificar que las Afores cumplan con lo
establecido en sus manuales de inversiones y riesgos.
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Capitulo IV

4. El VaR como parametro regulatorio de riesgo de mercado

4.1. Antecedentes

El riesgo de mercado se puede definir como la probabilidad de observar impactos negativos
(minusvalias) derivados de movimientos adversos en los precios de los activos en los mercados
financieros. Diferentes factores, dependiendo del instrumento financiero de que se trate, pueden ser
la causa de la presencia de este tipo de riesgo. Al interior del riesgo de mercado, los factores mas
importantes son:

- Tasa de Interés (nominales, reales, etc.)

- Sobretasa o premio que paga un instrumento por razones de liquidez.
- Riesgo Inflacionario.

- Riesgo Cambiario

- Riesgo Accionario

Debido a las implicaciones que puede tener la valuacién en los portafolios a consecuencia del riesgo
de mercado, se han disefiado diferentes metodologias para su monitoreo y control. Algunas de ellas
son:

- Plazo Promedio Ponderado (PPP)
- Andlisis de sensibilidad: Duracién y Convexidad
- Andlisis de escenarios

- Pruebas de estrés
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- Valor en Riesgo (VaR)

Como ya se menciono con anterioridad, el VaR es un método para cuantificar el riesgo, el cual mide
la pérdida maxima esperada deAun portafolio en un intervalo de tiempo determinado bajo condiciones
normales del mercado ante un nivel de confianza dado. Con solidas bases cientificas, el VaR
proporciona a los usuarios una medida resumida del riesgo de mercado. En forma esquematica
podemos cuantificar el Riesgo de Mercado de la siguiente forma;

(Portafolios de valores—‘

‘ Factores de riesgo\
|
| |
Valuacién a mercado ' Medicién de
(mark-to-market) riesgos

| Plus/minusvalias J Valor en riesgo ]

El VaR estima las minusvalias que podemos esperar en el valor de un portafolio de inversion durante
un periodo de tiempo especifico y con un nivel de certidumbre o confianza definido. El VaR es una
medida que depende de la volatilidad de los factores de riesgo que afectan el precio de los

instrumentos en el portafolio de inversién, y depende a su vez de las relaciones existentes entre los

activos que los integran (correlaciones).

El nivel de confianza nos dice para un cierto periodo cuantas veces esperaremos rebasar un limite
aceptable (VaR) sobre las minusvalias en funcién de ciertos escenarios. Digamos que con un nivel
de confianza del 95% esperariamos rebasar dicho limite 1 dia de cada 20.

Distribucién de los rendimientos

VaR Media de los
rendimientos
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Para una distribucién normal, las probabilidades de ciertos rendimientos alrededor de la media son
conocidas. El 4rea dentro de una desviacion estandar de la media cubre aproximadamente el 68% de
los rendimientos posibles. Dos desviaciones estandar de la media el 98% aproximadamente y tres
desviaciones estandar de la media el 99.7%.

-1d.e. +1d.e.

68%
-2d.e. +2d.e. \

/ / 98% \

-3d.e. Media +3d.e.
99.7%

Por ejemplo, una institucion podria decir que el VaR diario de su portafolio es de $35 millones con un
nivel de confianza del 99%; es decir, hay una posibilidad de 100, en condiciones normales de
mercado, de que ocumra una pérdida de $35 millones. Esta cifra resume, la exposicién de la
institucion al riesgo de mercado, asi como la probabilidad de un movimiento adverso, y mas
importante, mide el riesgo en las mismas unidades del estado de resultados: pesos.

Asi, accionistas y administradores por igual pueden decidir si se sienten comodos con el nivel de
riesgo, y de lo contrario decidir la forma de disminuir el riesgo. Es por esta razén que expertos en
regulacion y grandes grupos industriales se han pronunciado a favor de la utilizacién del VaR, el cual
es (til para varios propositos:

+ Presentacion de informacion. E| VaR permite que la alta direccion evalGe los riesgos a los
que se encuentran expuestas las operaciones de mercado y de inversion; y comunica a los
accionistas los riesgos financieros en términos no-técnicos. Lo anterior lleva a una mejor
revelacion basada en la presentacién de informes con valuacién a mercado.

* Asignacion de recursos. El VaR puede utilizarse para la determinacién de limites de
exposicién de los operadores y para decidir dénde asignar fos recursos limitados de capital.
Su ventaja es que crea un denominador comln con el cual comparar las actividades
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riesgosas en diferentes mercados; y ademas, el riesgo total de una institucion puede
descomponerse en VaRs incrementales permitiendo identificar las posiciones que contribuyen
mas al riesgo total.

e Evaluaclén del desempeiio. El VaR puede utilizarse para ajustar el desempefio por riesgo.
Normalmente, los cargos de capital basados en medidas de VaR corrigen los incentivos de
los operadores de tomar riesgos extra para obtener mayores rendimientos.

El VaR estd siendo adoptado de forma general por las instituciones financieras y por la
comunidad regulatoria, de forma general el VaR puede beneficiar a:

1. Instituciones financieras. Estas tienen que ver con numerosas fuentes de riesgo financiero
e instrumentos complicados, y estan implementando sistemas centralizados de administracion
de riesgos.

2. Expertos en regulacion. La regulacion prudencial de las instituciones financieras requiere el
mantenimiento de niveles minimos de capital como reserva contra el riesgo financiero. El
Comité de Basilea para la Supefvisién Bancaria, el Banco de la Reserva Federal de Estados
Unidos y los reguladores en la Unidn Europea han coincidido en aceptar el VaR como una
medida aceptable del riesgo.

3. Empresas no financieras. La administracion centralizada del riesgo es (til para cualquier
empresa con exposicién al riesgo financiero. Por ejemplo una empresa con flujos de efectivo
denominados en diversas divisas, padecen las oscilaciones cambiarias adversas; el analisis
del flujo de efectivo en riesgo puede utilizarse para establecer la probabilidad de que una
empresa enfrente una caida critica de sus fondos. El VaR permite a dichas empresas
descubrir su exposicion al riesgo financiero, permitiendo asi avanzar hacia una politica
informada de cobertura del mismo.

4. Administradores de activos. L.os inversionistas institucionales estan recurriendo al VaR para
controlar mejor los riesgos financieros.

El mayor beneficio del VaR radica en la creacién de una metodologia estructurada para pensar
criticamente sobre el riesgo. Las instituciones que llevan a cabo el proceso de cuantificar su VaR
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se ven forzadas a confrontar su exposicién al riesgo financiero y a establecer una funcién
independiente de Administracion de Riesgos que supervise el front y el back office. Asl, el
proceso de administracion del VaR puede ser tan importante como la cifra en si.

4.2. El establecimiento de un limite de VaR

Un aspecto de gran importancia es que al establecer una supervisién basada en Administracion de
Riesgos, se requiere contar con normatividad enfocada a mitigar los riesgos relevantes dei sistema
de pensiones; ya que la supervision consiste primordialmente en verificar el cumplimiento de la
regulacion. Por ello, desde el inicio del sistema, la Consar estableci6 limites al riesgo de mercado.

Asl, en la Circular Consar 15-1, se comenzd a regular el riesgo de mercado a través de cajones de
inversion por vencimiento o revisién de tasa. Para ello, se establecié un minimo de inversion del 65%
de la cartera en titulos con plazo por vencer o revision de tasa no mayor a 183 dias. Si bien esta
disposicién solo limitaba el riesgo de tasa de dos tercios de la cartera, el tercio restante podia
invertirse a plazos muy largos.

Cabe resaitar que cuando esta regla se estableci6 no existian titulos a tasa fija a plazo de mas de un
afio, por lo que el tercio no controlado tenia un riesgo limitado por falta de variedad de instrumentos.
Sin embargo, esta disposicién, al estar referida a solo un porcentaje de la cartera, no permitia
controlar el riesgo de tasa del total del portafolio de la Siefore.

Ante la evolucién del mercado financiero en México, que se manifesté en la existencia de bonos a
tasa fija real con vencimientos a 20 y 30 afios, asi como de bonos a tasa fija nominal a 10 y 20 afios,
se hizo evidente la necesidad de contar con una medida de riesgo que considerara el 100% de la
cartera.

Por ello, se implementé el Plazo Promedio Ponderado (PPP) como medida regulatoria en sustitucion

de la regla anterior. Esta medida se adopté de forma temporal mientras se preparaba la
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infragstructura necesaria para implementar una medida de Valor en Riesgo (VaR), cuya metodologia
se desarrollara en la siguiente seccion de este capitulo.

 EI PPP es un promedio ponderado de los dias por transcurrir para la revisién de los activos del
portafolio. El PPP abarca todos los titulos de la cartera y su calculo es muy sencillo. Sin embargo,
cuenta con algunos inconvenientes:

- Los movimientos que diariamente se observan en los mercados financieros sobre fluctuaciones
en tasas de interés y tipos de cambio no afectan el comportamiento del PPP, pero determinan
perdidas o minusvalias en el portafolio. Lo anterior, es ain mas relevante en el caso de los
derivados.

- Las Siefores con el mayor PPP no son siempre las que tienen el mayor riesgo de mercado
(posibles minusvalias). Esto sucede cuando existe mayor volatilidad en los plazos cortos de la
estructura temporal de tasas de interés que en los plazos largos.

Por lo anteriormente comentado, la Consar consideré necesario establecer una medida efectiva de
control de minusvalias. Para ello, se selecciond el “Limite de VaR” debido a que es la herramienta
més conocida y efectiva para tal efecto hasta ahora.

El VaR estima [a pérdida méaxima que podria registrar un portafolio en un intervalo de tiempo y con
un nivel de certidumbre o confianza definido. En la siguiente seccidn se ofrece una explicacion
detallada de las metodologias existentes para calcular el VaR.

4.3. Metodologias existentes para el cdlculo del VaR

Existen diferentes metodologias para el calculo del VaR, seguln los supuestos que lo sustenten y el
método utilizado para construir la distribucién de rendimientos. Basicamente, se tienen 2 métodos
para calcular el Valor en Riesgo:
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1) Métodos paramétricos.
2) Métodos no-paramétricos.

Dos de las metodologias mas conocidas son

- Método de Simulacion Histérica (no-paramétrico): Simula el comportamiento futuro del portafolio

en funcién de los cambios observados en la historia de tasas de interés, tipos de cambio, etc.

- Método de Simulacién Montecarlo (paramétrico): Simula escenarios futuros sobre el

comportamiento de tasas de interés, tipos de cambio, etc. que afectan la valuacién de los
instrumentos del portafolio, con base en una estructura determinada que involucra la media, la

volatilidad y la relacion existente entre estas variables (matriz de varianza-covarianza).

4.3.1 Métodos paramétricos para el calculo del VaR

Tienen como caracter(stica el supuesto de que los rendimientos del activo en cuestion se distribuyen
de acuerdo con una curva de densidad de probabilidad normal. Sin embargo, en la practica se ha
observado que la mayoria de los activos no siguen un comportamiento estrictamente normal, sino
que tan solo se aproximan a la curva normal y, por ende, los resultados obtenidos a partir de estos

métodos son una aproximacion.

Asl, el valor en riesgo de un activo individual utilizando el supuesto de normalidad y de media de

rendimientos igual a cero se determina utilizando el siguiente modelo:
VaR=F xS xoxt
donde:

F = factor que determina el nivel de confianza del calculo. Por ejemplo, para un
nivel de confianza del 95%, F=1.65% (percentil que acumula el 95% de la

probabilidad para una distribucién Normal estandar).
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S = monto total de la inversion en el activo, o exposicién total al riesgo.
o = desviacién estandar de los rendimientos del activo.

t = horizonte de tiempo en que se desea calcular el VaR.

Asi tendremos que, si un inversionista compra 10,000 acciones en el mercado cuyo precio es de $30
por accién y su volatilidad es de 20% anual (el afio se considera de 252 dias en promedio), el VaR

diano de esta posicion al 95% de confianza seré:
VaR = 1.65% x $300,000 x 0.20 x /252 = $6,236.41

Lo cual significa que se esperaria que un dia de cada 20, el inversionista sufrira una pérdida de
$6.,236.41 o mas. Es por esto que esta cifra se puede utilizar como limite para los operadores por
posicion, o para revelar los riesgos de las posiciones o bien como margen en contratos de futuros.

En el caso de tener mas de un activos, se utilizarfa el método conocido como de varianza-covarianza
o delta-normal. Supongamos por ejemplo un portafolic sencillo, con dos activos riesgosos en cuyo
caso se tiene un peso especifico del activo 1 en el portafolio de ; y un peso especifico del activo 2

en el portafolio e, de forma que:
mtw= 1

Utilizando la teoria de portafolios desarrollada por Markowitz y que se ilustra a detalle en el Anexo IV,
la varianza del portafolio es:

2 _ 2.2 2.2
O, = 0o +wy0; +20,0,p,0,0,

donde p es el coeficiente de correlacion entre los rendimientos de los dos activos. Por tanto, el VaR

del portafolio es:
VaR =F S op Vt = F [wlo! + 0lc? +20,0,p,0,0,1" S Vt

= [VaR} +VaR? + 2p,,VaR VaR,]1"
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el cual es menor que la suma aritmética de los VaR individuales y considera las correlaciones de los

rendimientos entre instrumentos. Para el caso general en el que se tienen n activos en el portafolio
se tiene lo siguiente:

VaRp =F S op Vt=F S [0’ oCow]" Vi
=[VaR x C x VaR"]""?

donde:
VaR = es un vector de VaRs individuales de dimensiones (1 x n)
C = es la matriz de correlaciones de dimensiones (n x n)

VaR' = es el vector transpuesto de VaRs individuales de dimensiones (n x 1)

Si las correlaciones son menores a 1, entonces el VaR del portafolio es menor a la suma de los VaRs

individuales. Es importante destacar que para obtener C, debemos partir de la matriz de varianza
covarianza:

o} cov(r,,r,)  cov(r,r)  cov(r,r,)

)= cov(r,,n) 0'22 cov(r,,ry) cov(r,,r,)

cov(ry,n) cov(n,r,) o} cov(ry,7,)
cov(r,,n) cov(r,,r,) cov(r,,r) 0'3

. . . Ccovir,,r.
y asi considerando el coeficiente de correlacion py = ~—(J’—2)

la matriz de correlacién C serd igual a:

bopy py Pu
[C]= Pu Y Py Py
Pu Pn 1 py

Py Py Pu ]
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y considerando que la matriz de volatilidades es

o 0 0]
[6l={0 o, © =>  X=[0]ICl[c]
0 0 o

asi

op= o' [Z]o] talqueconZ=[dl[Cllc] => or= o' [olclo]e]

por lo que
VaRe =F x S x J|o” [o[CTo]w] x it
donde:

F = factor que define el nivel de confianza

$ = valor del portafolios

op = volatilidad del portafolios (1 x 1)

{w) = vector de pesos de las posiciones del portafolios (n x 1)

[@]" = vector transpuesto de los pesos de las posiciones del portafolios (1 x n)

[£] = matriz de varianza-covarianza que incluye las correlaciones de los rendimientos

de los diferentes activos del portafolios (n x n)
[C] = matriz de correlaciones de los rendimientos de los activos del portafolios
t = horizonte de tiempo en que se desea ajustar el VaR
Consideremos el siguiente ejemplo de un portafolio constituido por 5 activos donde se conoce de

antemano la matriz de correlaciones, las posiciones de cada activo y las volatilidades individuales de

cada activo; asimismo, se desea un VaR a un dia al 99% de confianza:
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Ejemplo del VaR de un portafolios
Método delta-normmal

Nivel de confianza; 99.0% Valor en riesgo diario: $163.47
No. de desviaciones estandar:
{factor del nivel de confianza) 2269
Efecto de diversificacién: $89.11
Volatilidad del portafolios: 12.9706% anual
0.8171% diaria
. Vectorde Volatilidad VaR individual
Portafolics: posiciones: anual (diario) o
ACTIVO 1 $550.00 20.00% $16.12 6%
ACTIVO 2 $1,500.00 15.50% $34.07 17%
ACTIVO 3 $4,950.00 23.00% $ 166.84 58%
ACTIVO 4 $1350.00 16.80% $33.24 16%
ACTIVO § $ 250.00 6.30% $231 3%
$ 8,600.00 Suma $ 252.58 100%
Matriz de correlaciones:
ACTIVO1  ACTIVO2 ACTIVO3 ACTIVO 4 ACTIVO 5
ACTIVO 1 1.0000 0.3800 0.4300 -0.2300 -0.1800
ACTIVO 2 0.3800 1.0000 0.2400 0.6500 -0.0850
ACTIVO 3 0.4300 0.2400 1.0000 -0.9800 0.7200
ACTIVO 4 -0.2300 0.6500 -0.9800 1.0000 0.0700
ACTIVO S -0.1800 -0.0850 0.7200 0.0700 1.0000
Matriz de volatilidades
ACTIVO 1 ACTIVO2 ACTWO3 ACTIVO 4 ACTIVO 5
ACTIVO 1 0.2000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ACTIVO 2 0.0000 0.1550 0.0000 0.0000 0.0000
ACTIVO 3 0.0000 0.0000 0.2300 0.0000 0.0000
ACTIVO 4 0.0000 0.0000 0.0000 0.1680 0.0000
ACTIVO 5 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0630
0.2000 0.0760 0.0860 -0.0480 -0.0360
0.0589 0.1550 0.0372 0.1008 -0.0132
[6C]=| 0.0989 0.0552 0.2300 -0.2254 0.1656
-0.0386 0.1092 -0.1646 0.1680 0.0118
-0.0113 -0.0054 0.0454 0.0044 0.0630
0.0400 0.0118 0.0198 -0.0077 -0.0023
0.0118 0.0240 0.0086 0.0169 -0.0008
[E]=[oCo]l=| 0.0198 0.0086 0.0529 -0.0379 0.0104
-0.0077 0.0169 -0.0379 0.0282 0.0007
-0.0023 -0.0008 0.0104 0.0007 0.0040
{o']=|__0.0640 0.1744 0.5756 0.1570 0.0291
[0 )EI=] _ 0.0147 0.0125 0.0276 -0.0148 0.0059
(0" Elel=[_1.6824% |

op=(oIZ][a]~'"*= 129706% |
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4.31.1 El método de Simulacion Montecarlo

La simulacién Montecarlo consiste en crear escenarios de rendimiento o precios de un activo
mediante la generaciéon de numeros aleatorios. Posteriormente se observa el comportamiento del
activo simulado.

Este método es particularmente util cuando se pretende calcular el valor en riesgo de productos
derivados no lineales, pues es el mas eficaz para medir el riesgo de dichos activos; sin embargo,
tiene una gran desventaja que consiste en el costo computacional derivado de la generacion de los
diferentes escenarios para cada activo.

Ya que este método se basa en la generacion de escenarios mediante la generacién de nimeros
aleatorios, es necesario entender la forma en que esto funciona.

Se conoce que los precios de un activo en mercados eficientes se comportan de acuerdo a un
proceso estocastico (en particular tienen movimiento Geométrico Browniano), y que la ecuacion
basica que representa este proceso es el proceso generalizado de Wiener'':

&_ Ot + o0z
s
donde:

oz =¢ot *)

"' Se puede consultar el libro Options, Futures and other derivatives de John C. Hull.

El proceso de Wiener establece que la variable “p” sigue un proceso de Wiener si, dada la variable aleatoria e, que se
distribuye normalmente con media cero y varianza unitaria, y dado un intervalo de tiempo infinitesimal de magnitud At se
cumple que Ap=¢ "2 6 cuando At tiende a cero Ap= ¢ A2, Donde los valores de Ap para diferentes At son independientes,
y Ap tiene media cero y la varianza crece con el tiempo.

El proceso generalizado de Wiener incorpora un término que permite que Ap se vea afectado en forma constante por esta
magnitud, asi Ap= aAt+bet'2. Hull lo (izue nos dice es que los cambios en los precios se distribuyen normalmente con media
p=aAt y desviacion estandar o=b(at)"2.

La ecuacién expresada en (*) es en realidad el proceso de Ito, el cual es similar al proceso generalizado de Wiener pero el
rendimiento esperado (media) y la volatilidad, expresados como una proporcion del precio del activo, se mantienen
constantes; es decir, el precio se compone continuamente a una tasa p.

El desarrollo de esta premisa queda fuera de los alcances del presente trabajo.
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y asf tenemos que:
Os
— =yt +oe,Not
S

donde p es la media de los rendimientos y ¢ la desviacion esta&ndar de los mismos. El modelo de

] - _ .05 , .
Wiener nos indica que los rendimientos de! activo — estan determinados por dos componentes, uno
s

deterministico ud¢ y otro estocastico ag,\/E el cual contiene ruido blanco (choque aleatorio ¢,, lo

cual se puede generar en Excel con la funcion DISTR.NORM.ESTAND.INV(ALEATORIO())).
Ahora bier, este modelo se puede expresar en términos discretos'®

%:wmﬂ
-1

si despejamos el precio del activo en el tiempo t, S, obtenemos

S =8.,+ S,_l(yAz +0g, JE)
;.v—/

es el cambio en el precio

la cual es una ecuacion recursiva. Para generar los escenarios del precio del activo, es necesario
generar numeros aleatorios (minimo 1,000, el 6ptimo es 10,000), y determinar el nuevo precio del
activo. El cual es claro que dependera del valor anterior de forma recursiva. Hay que notar que el
valor de la media p y la desviacién estandar ¢ permanecen constantes. Veamos un ejemplo de este

tipo de simulacién con 5 dfas de plazo:

12 _ —

Sl _Sl—l = Ap S: _S:-l _Ap
Para generar diferentes escenarios a un dia S -1 permanece constante y es igual al precio actual del activo. Si se quiere
extender a varios dias se comporta como el ejemplo mostrado.
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Ejemplo de una simulacién a cinco dias
Media de rendimientos: 0.06%
Desviacién estindar de
rendimientos: 1.43%
Valor del activo; $ 550.00
Dia Valor del Aleatorio Diferencia er.\ el
activo valor del activo
0 $ 550.00 -0.4981
1 $ 546.41 0.3816 -$3.59
2 $549.72 1.2566 $3.31
3 $ 559.93 -0.2805 $10.21
4 $ 558.02 1.0577 -$1.91
5 $566.79 -0.9084 $8.77

Lo cual nos genera un posible escenario, si se hacen 1,000 escenarios para cada activo en un
portafolio, se puede construir entonces la distribucién de rendimientos del portafolio el cual seria una
distribucién muy cercana a la normal:

Distrbucién de rendimientos

El 4area debajo de la
|- curva representa la
probabilidad de
ocurrencla de los
rendimientos

P R RN S G R

Rendimientos del portafolio

La distribucion de rendimientos permite ver la relacion que existe entre los rendimientos del portafolio
y la frecuencia con que éstos ocurren. Esta distribucion se construye graficando en el eje horizontal
todos los posibles rendimientos que puede obtener el portafolio (agrupados por intervalos), y en el
eje vertical la frecuencia con que éstos ocurren. Una vez determinada esta distribucién, se puede
encontrar facilmente al VaR (calculando alguno de los percentiles, por ejemplo el primero para un
nivel de confianza del 99%).

En términos generales, el desarrolio del modelo sigue el siguiente esquema:



Distribucién de Rendimientos del
Portafollo

m Modelode 3
valuacion del % §

Portafolio E L
T
DQQOOOOOOOOO

Rendimiento

4.3.2 Métodos no-paramétricos o de simulacién histérica para el calculo del
VaR

Este método consiste en generar escenarios de tos factores de riesgo (tasas de interés, tipos de
cambio, precio de las acciones, etc.) a partir de la informacion observada en el pasado. El VaR
Historico simula el comportamiento futuro del portafolio en funcion de los cambios en las series
histéricas observadas de los factores de riesgo.

Consiste en simular el valor que tendria el portafolio actual suponiendo que los mismos cambios que
se presentaron en el pasado en tasas de interés, tipo de cambio, etc. se presentaran ahora. Es decir,
se generan escenarios con el portafolio actual aplicAndole a las tasas de hoy el comportamiento que
éstas tuvieron en el pasado. '

Para aplicar esta metodologia se deben identificar primero los componentes de los activos del
portafolio y reunir los datos de los precios diarios historicos de los factores de riesgo considerando un
periodo de entre uno y 2 aflos {250 y 500 observaciones); se obtienen los precios simulados de cada
activo y los rendimientos simulados del portafolio construyéndose la distribucién de rendimientos del
portafolio y se calcula el percentil correspondiente.

Consideremos por ejemplo el calculo del VaR Histérico para un activo. Se tiene un portafolio
compuesto por 100,000 titulos de un CETE con plazo al vencimiento de 91 dias. La tasa actual en el
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mercado del CETE es de 7%. El objetivo es calcular el VaR histérico a un dia de este instrumento

con un nivel de confianza de 95%, tomando en cuenta 500 escenarios.

1) En primer lugar se calcula el precio actual del instrumento y el valor del portafolio de la
siguiente manera:

" /Valor Nominal —
Foars =— G ——=9.826 W ypoyy —100,000*9.826
(1 % "9 1) Precio
Tasa Mercado Pzo. Vencimiento = 982,6 1 3_21

2) Para calcular el VaR es necesario contar con informacion historica de las tasas de interés,
tipos de cambio etc. que influyen en la valuacién de los instrumentos del portafolio. En
nuestro ejemplo necesitamos 500 dias de historia de la tasa del CETE (al mismo plazo, es

decir 91 dias).

"Valor Tasa
Escanarlo Facha Cete
Base . 04/07/2004 1:00%
1] 03/07/2004 6.50%
2| 02/07/2004 6.30%
3| 01/07/2004 7.10%
4

28/06/2004 7.15%

499 07/07/2002 14.00%
500] 06/07/2002 13.00%

3) Ahora se deben estimar las variaciones que tuvieron las tasas de interés, tipos de cambio,
elc. en la historia a lo largo del horizonte de tiempo establecido™. En nuestro ejemplo esto se
logra dividiendo las tasas correspondientes dia con dia.

.|
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Valor Tasa Cambio
Cete K orcentual
_03/07/2004| 107692 —> oor
2| 02/07/2004 6.30% 1.03175 ’
3| 01/07/2004 7.10% 0.88732 1 10%
| 4] 280612004 715%> 089301 —» =7

07/07/2002 14.00%> 0.92857 | 14.00%
— M
500l 06/07/2002]  13.00% 1.07692 T3.00%

4) Con estas variaciones se generan los escenarios de tasas, tipos de cambio, etc. con los que
se valuara nuevamente el portafolio. En nuestro ejemplo esto se obtiene multiplicando la tasa
actual de mercado del CETE por la variacion histérica correspondiente®.

l Los cambios porcentuales se
muttiplican por la tasa del dia actual
para obtener las nuevas tasas

Camblo Nvas. Tasas

| Escenario | _Fecha | Porcontual ' | Historicas
1]_03/0772004] 107692 | 7.54% 7.00%*1.07692
2| _02/07/2004 _ 1.03175 7.22% '
3| _0107/2004|  0.88732 ] 6.21%
4

28/06/2004 0.89301 6.95%—> 7.00%*0.99301

0.92857 6.50%—> 7.00%*0.92857
gﬁ %%ﬁgg 1.07692 7.54%

5) A partir de estas tasas se obtienen los escenarios de precios de los activos del portafolio en el

tiempo utilizando la formuta de valuacion de! instrumento correspondiente.

‘l' Férmula de

valuacién
Nvas. Tasas| Nvos. del CETE

' 1

1 .
2| 0210772004 722 982071 o~ Valor Nominal
3| 01/07/2004 6.21%| _ 9.84542—— 10
4 04 6.95%|  9.82733 0 A0, oy )

360 \

Plazo
. tasa
|  650%)
7/2002 754%]  9.81

P =R ¥R
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8) Asi, con el conjunto de precios que resultaron de los escenarios se obtiene la tendencia del
portafolio en el tiempo. En nuestro ejemplo, esto se logra multiplicando el numero de titulos
del CETE por el precio del escenario correspondiente.

Nvos. Nvo. Valor

1l 03/07/2004 9.81301] 981.300.77 +—» 9 81301 * 100 ,000
02/07/2004] __ 9.82071] 982,071.14 | e—
3l _01/07/2004]  9.84542| 98454200 | Pr ecio Nim . Titulos

28/06/2004] 982733 98273269 |

l: 5001 06/07/2 9.81301 ﬁﬁ‘

7) Posteriormente se calculan pérdidas y ganancias del portafolio. Estas se obtienen de la
diferencia entre el valor del portafolio estimado con cada uno de los escenarios, y el valor del
portafolio vigente a la fecha de valuacién®.

‘l' Se resta cada valor del
Nvo. valor | Peraiaaso| | portafolio  del  escenario

ﬂ&[ﬁf‘m afolio correspondiente  menos el

= valor del portafolio actual
1 _03/07/2004| 981,300.77

1.312
02/07/2004| 982.071.14 542.07

3! 01/07/2004| 984.542.00 1.928.79

28/06/2004 982.732.60 a4 = 982 732 .69 — 982 ,613 .21

—— —_— e —
Val . Portafolio Val . Portafolio
Escenario 4 Actual

499 07/07/2002| 983.835.04 1,.221.84
5001 06/07/2002| 981,300.77 1.312.44

»
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8) Estas pérdidas o ganancias se dividen entre el valor del portafolio vigente a la fecha de

valuacién obteniéndose asi los distintos escenarios de rendimientos del portafolio®®.

|

Pérdidas o | Distribucién .
Escenario Fecha Gananclas Rdtes VPérdida o Ganancia en
; S T AL e e t = 1 escenario 3
| Basel “04/07/2004] N O € )
1| 03/07/2004|- 131244 -0.134% 1 928 79
2| 02/07/2004- 542.071 -0.055% = L ‘
3| 01/07/2004 1.928.79 0.196% -
4| 28/06/2004 119.49 0.012% 982’61321
— —_—
* Valor Portafolio  Actual
499 07/07/2002 1.221.84 0.124%
5001 06/07/2002{- 1,312.44 -0.134%

8) Los escenarios de rendimientos se ordenan de menor a mayor, con lo que se obtiene la
distribucién de los rendimientos y a partir de ella se calcula el VaR al nivel de confianza

deseado.

4.4. VaR regulatorio

4.4.1 Calculo del Valor en Riesgo Histérico regulatorio.
El primer paso para el calculo del VaR Historico es la eleccion de los dos factores cuantitativos:

- El nivel de confianza (1-a): consiste en determinar el porcentaje de veces en que se espera no
rebasar la pérdida maxima estimada, o VaR. Por ejemplo, si el nivel de confianza es del 85%, se
esperarfa que, si la distribucién es de dos colas, sélo un 2.5% de las veces ((1-.95)/2) la pérdida

|6R‘=M_i‘_1)i _1)0
B B

i
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fuera mayor al limite de VaR, por lo que el 97.5% de las veces restantes la pérdida deberia ser
menor o igual al limite de VaR.

a/2=25% - o506

VaR 38

- El horizonte de tiempo: periodo para el cual se calcula el riesgo del portafolio de inversion.

Con base en los parametros determinados anteriormente, se realiza el calculo del VaR a partir de la
distribucién de rendimientos del portafolio.

Una vez determinada esta distribucién, se puede encontrar faciimente al VaR. Para esfo es suficiente
con encontrar el punto en el eje horizontal hasta el cual se acumula el (c/2) de probabilidad y pues
(1-a) es el nivel de confianza del intervalo, donde « es el nivel de significancia deseado (sea 5%).
Por ejemplo, supongamos que un inversionista tiene un portafolio con activos por $10 millones de
pesos, cuyo VaR en un dia es de $250,000 con 95% de nivel de confianza. Esto significa que sélo 13
dias de cada 500 (13/500 =~ (0.05/2)%=2.5%) de operacién en condiciones normales del mercado, la
pérdida sea mayor a $250,000. Gréaficamente, el VaR de este ejemplo se representa de la siguiente
manera:

*
Frecuencia
25%
1}
—$250,000 r
Mordo
Pérdidas mayores a
$250,000
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4.4.2 El parametro regulatorio.

Si bien es cierlo que el VaR es una medida de riesgo comGnmente aceptada, cuando se utiliza como

parametro regulatorio se requiere tomar en cuenta que el VaR de una cartera puede aumentar por
tres razones:

- Aumento de la posicion de valores (perfil de riesgo), sin aumento en la volatilidad de los factores
de riesgo.

- Aumento en los factores de riesgo (volatilidad), sin incremento significativo en la posicion de
valores.

- Aumento tanto en ia posicién de valores como en la volatilidad de los factores de riesgo.

Dado que un principio de buena regulacion es normar a las entidades supervisadas con parametros
bajo control de éstas (de otra forma no se provee a los regulados con seguridad juridica), resulta muy
importante establecer una medida mas bien predecible.

Por lo anterior, se escogié el método histérico porque minimiza el efecto “volatilidad™ y enfatiza el
efecto “perfil de riesgo” de las carleras que, ademas, esta bajo contro! de la Afore. Esto debido a que
bajo el método histérico todos los escenarios se conocen de antemano (salvo el del proximo dia) lo

que la hace una medida en cierta forma predecible y que permite anticipar y controlar el riesgo de
violar un limite del VaR.

En cambio, con el método Montecarlo es dificil anticipar los cambios al VaR ya que éste se calcula
utilizando la varianza de los rendimientos de los activos asi como la relacién existente entre dichos
activos en el portafolio, por lo que uno o mas eventos de fuerte volatilidad con rompimiento de

correlaciones puede producir un aumento inesperado del VaR regulatorio.

Ademas, el VaR histérico resultaba )a eleccion ideal ya que es de facil aplicacion generalizada a toda
la industria, toda vez que no requiere formular supuestos, evitando un problema grave de supervision

como lo hubiera sido tener que calibrar tantos modelos y supuestos como entes regulados.
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En la metodologia seleccionada, el VaR regulatorio serd el 13° peor escenario de minusvalias

potenciales con el portafolio actual y su célculo se resume en cuatro pasos:

1) Se vallia la cartera de hoy utilizando los cambios diarios en las tasas de interés, tipo de
cambio, etc. de los 500 dias anteriores (escenarios).

2) Se ordenan los escenarios de mayor a menor porcentaje de perdida.

3) El VaR Histérico es el valor que tiene el 13° “peor” escenario de minusvalias diarias
potenciales.

4) En términos formales, se estara calculando un VaR con una significancia de 5%: (0.05/2)*500

=13.
200
1% |
100% 1 H
5% I L i
12 3 45678 8 01MR “ B B 7
\ Mimero de escenarios J

Y |
12 Escenarios superiores Vet

Histirico

Se seleccionaron los parametros de 500 escenarios y una baja significancia del VaR a efecto de
contar con un niimero alto de escenarios que pueden estar por encima del limite. Con ello se logra
dar un alto grado de predictibilidad al indicador de riesgo de mercado y se evitan comportamientos
erraticos en la composicién de los portafolios de inversién.
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Ademas, para asegurar que las Afores no reaccionen ante eventos de volatilidad vendiendo los
titulos con mayor VaR y generando asi una cadena ciclica, la reguiacién establece que las sanciones
en caso de exceder el limite de VaR s6lo se aplicaran cuando la violacion sea por causas imputables
al administrador del fondo (es decir, por compra o venta de instrumentos que incrementen el riesgo
del portafolio), y no por burbujas de volatilidad que incrementen el VaR. La circular de recomposicién
de cartera (Circular Consar 45'") establece una metodologia sencilla para determinar lo anterior.

Finalmente, siempre que se rebase el limite de VaR, la Afore debera presentar un plan de accién
(programa de recomposicion de cartera) para reducir su VaR por debajo del limite. Las Afores
contaran con un plazo de hasta seis meses para realizar dicha recomposicién. Este plazo targo
también tiene como objeto no generar ventas en “manada” que acentien la volatilidad del mercado y
generen un circulo vicioso de “volatilidad-venta de instrumentos-votatilidad”. Como ya se menciond,
s6lo en el caso de que la violacion sea por aumento en las posiciones de riesgo, se procederia a las
sanciones econémicas cornforme a la ley.

" Puede consultarse en fa pagina de la Consar: www.consar.gob.mx
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Capitulo V

5. Impacto de los cambios al Régimen de Inversion en la

relacion riesgo-rendimiento de los portafolios de inversion

Los cambios en el Rl permiten que las Siefores puedan alcanzar mayores rendimientos asumiendo el

mismo nivel de riesgo; es decir, permiten que la frontera eficiente® se desplace hacia arriba.

Para demostrar lo anterior, se realizé un ejercicio’® para analizar c6mo evolucionaban las fronteras
eficientes a partir de los diferentes cambios realizados al RI.

La primera frontera eficiente se calculd con el Rl vigente hasta diciembre de 2001. En un inicio, el RI

contemplaba, entre otros parametros, los siguientes:

1. Limite minimo de 65% en instrumentos cuyo plazo por vencer o revision de tasa fuera menor
a 183 dias.

2. Limite minimo de! 51% en instrumentos con proteccion inflacionaria.

3. Limite minimo de 65% en titulos gubernamentales.

4. Limite maximo por emisor de 10%.

5. Limite maximo de 10% aplicable al conjunto de Entidades Financieras.

6. Limite maximo de 20% del monto emitido por cada instrumento privado.

A continuacién se muestra la frontera eficiente resultante del citado régimen de inversion:

s La exposicion de la derivacion de la frontera eficiente a partir de la teoria de portafolios se realiza en el Anexo IV,

® Se calcularon 5 diferentes fronteras efi cientes, en donde se fueron incorporando los cambios més relevantes realizados
en el RI. Los principales supuestos utilizados para el calculo de las fronteras eficientes son: 1) Se utilizo el universo
actual de instrumentos (corte al 31 de agosto de 2004); 2) El rendimiento de cada instrumentos (por tanto, el del
portafolio) se calculé utilizando las tasas de rendimiento a vencimiento “yields” (expresadas en términos anuales),
proporcionadas por uno de los proveedores de precios oficiales “PIP” (Proveedor integral de precios); 3) para calcular el
riesgo del portafolio, se utilizé fa metodologia de VaR regulatorio mencionada en ef capitulo anterior {(Véase anexo G de
la Circular Consar 15-12) a partir de la matriz de diferencias calculada por PIP; 4) El modelo utilizado fue maximizar el
rendimiento, sujeto a distintos niveles de VaR y con las restricciones del Rt (para los célculos se utitizé un programa que
optimiza los portafolios realizado en la herramienta Matlab).
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Frontera Eficiente

10.00%
9.90% "
9.80% /

9.70% /
9.60% /
ot

7

9.40% - T
033% 038% 043% 048% 053% 058% 063% 068% 073% 0.78%

VaR

Rendimiento

Como se coment6 anteriormente, el Ri vigente en esa época no controlaba de forma eficiente el
riesgo. Esto debido a que sélo controlaba una parte de! portafolio (el 65% del mismo) y a través de
una medida que resultd poco eficiente.

Dado lo anterior, el primer cambio importante en el Régimen de Inversion (Dic-2001), se dio para
controlar el Riesgo de Mercado a partir de la duracién de los portafolios. Esto a través de eliminar el
limite minimo de 65% del portafolio en instrumentos con vencimiento o revision de tasa a plazo
mayor de 183 dias por un limite méaximo de 900 dias de Plazo Promedio Ponderado (PPP) de toda la
cartera. Por otro lado, se elimind el limite minimo de 65% en valores gubernamentales, liberandose

ast los limites a los emisores no gubernamentales. Ademas, se regulé la composicién de la cartera
por calidad crediticia {calificaciones).
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Con este cambio, como se puede apreciar en el siguiente grafico, se controla mejor el riesgo de
mercado al truncar la parte de la frontera eficiente que agregaba menos rendimiento por nivel de

riesgo.

10.00%
9.90%
9.80%
9.70%
9.60%
9.50%
9.40%
9.30%
9.20%
9.10%

Rendimiento

0.30% 0.35% 0.40% 045% 0.50% 0.55%

Fecha

21-Ago-2000
Minimo 65% del activo
Mercado 1otal en titulos con plazo
por vencer o revision de
tasa no mayor a 183 dlas
Limite para calificaclén AAA 35%
Limite para calificacién AA 35%
Limite para callficacién A 0%
Limite por Emisor AAA 10%
Limite por Emisor AA 10%
Limite por Emisor A 0%
Limite de § d Rel, d
entre si 5%
Limite por Monto Emitido en 20%
Instrumentos Privados
Limlite a Instituclones Financleras 10%

Proteccién Inflacionaria

min 51% udizados o
protecclén inflacionana

Frontera Eficiente

15-6

Plszo Promedia
Ponderado (PPP) de!
portafolio tot:

min 51% udizados o
proteccion inflacionaria

T

0.60% 0.65% 0.70% 0.75%

VaR

- « = Régimen hasta dic 2001
———Régimen hasta Nov 2002

En este caso, el desplazamiento de la frontera no fue tan significativo debido a que ahora si se

controla de forma efectiva el riesgo de mercado. El pequefio desplazamiento responde a que se

eliminaron los limites a emisores no gubernamentaies.
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Posteriormente (Nov-2002), el PPP se sustituyd por un limite de VaR (0.60% del activo total de Ia
Siefore) y se permitié la inversién en derivados. Dada la entrada en vigor de los derivados, era

indispensable controlar el riesgo via las potenciales pérdidas (limite de VaR) en lugar de utilizar un

parametro de duracion que es inefectivo para estos casos.

Fecha 05-Dic-2001
Plazo Promedio
Ponderado (PPP) del
Mercado portafolio lola(l menotr o
iguad a 900 dias
Limite para calificacién AAA 100%
Limite para calificacién AA 35%
Limite para calificacién A 5%
Limite por Emisar AAA 5%
Limite por Emisor AA 3%
Limite por Emisor A 1%
Limite de Sociedades Relacionadas]
entre si 15%
Limite por Monto Emitido en 20%
Instrumentos Privados
Limite a Instituciones Financleras 10%
Proteccién Inflacionaria e o waizados
M"mé'l;:r"v:'::;“m No se Permite

29-Nov-2002

100%
35%
5%
5%
3%
1%

15%

20%

10%
min 51% udizados o

prolaccion inflacionaria

Debido al potencial de los derivados, la inclusién de éstos contribuyé a desplazar la frontera eficiente

de las Siefores. Como se observa en el siguiente grafico, el desplazamiento de la frontera eficiente

se puede traducir en un aumento en rendimiento de hasta 80 puntos base en algunas partes de la

curva.
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10.20%

Frontera Eficiente

10.00%

9.80%

-
-

'9.60%

-

Rendimiento

9.40%

9.20%

9.00%

0.12%

0.32%

0.52%
Régimen hasta Ago 2003
- - - 'Régimen hasta Nov 2002

0.42%

VaR

Otro cambio que permitié el desplazamiento de la frontera eficiente fue la eliminacion del limite
maximo de inversién del 10% en entidades financieras (Ago-2003). Este cambio dio la oportunidad
de invertir mas en entidades financieras y de realizar un mayor ndmero de derivados fuera de
mercados listados (derivados OTC).

10.20%

Frontera Eficiente

10.15%

10.05% |

10.10% {—

Rendimiento

10.00% -

9.95% 3

5
9.90%
0.05%

0.15% 0.25%

0.35% 0.45% 0.55%

- -5- -Régimen hasta Ago 2003
Régimen hasta May 2004

VaR

Finalmente, el nuevo Ri (aprobado en abri de 2004, y que entrara en vigor en enero de 2005)

permitira a las Siefores incluir instrumentos de renta variable y valores internacionales en su
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portafolio.20 obteniendo asi dos efectos importantes. Por un lado, se contribuye a una mejor
diversificacion y, por el otro, se incrementan los rendimientos.

Banco de México y de Empresas
Mexicanas

Fecha 22-Ago-2008
Limile de VaR Histdrico
Mercado de 0.60% del valor total
del acivo
. 100%, 35%, 5§
Limite para calificacién AAA, AA, A respectivamente
5%, 3%, 1%

Limite por Emisor AAA, AA, A respectivamente

Limite do Socledades Relacionadas 15%
entre si
Limite por Monto Emitido en 20%
Instrumantos Privados
Limite a Instituciones Financleras Sin limite
valores axtranjeros de deuda con 0%
cailf. minkna en eac. global de A-
Notas con exposicién a los indices 0%
da renta variable
valores extranjeros de deuda “A-", 0%
“BBA-", BBB+
Délares, Euros o Yenas de

emisiones del Goblerno Federal, 10%

Proteccién Inflaclonaria

min 51% udizados o
proteccion inflacionara

26-May-2004
Limite de VaR Histérico de

0.60% del valor total del
activo nato
100%, 35%, 5§

respectivamente
5%, 3%, 1%
respectivamente

15%

20%

sin Iimite

La combinacién de los dos efectos mencionados produce incrementos en el rendimiento superiores a
100 puntos base, para determinados niveles de riesgo.

% Tamblén implica eliminar el limite minimo de 51% en valores con proteccién inflacionana de la SB2 al trasladario a la

SB1.
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Frontera Eficiente

11.40%

b—-"_——-_
11.00% /

10.60%

Rendimiento

10.20% L2~

9.80% — : — - :

0.10% 020% 030% 040% 050% 0.80% 0.70% 0.80% 0.90%
VaR Régimen Actual (SB2)

a - - - - Régimen hasta May 2004

Si comparamos la frontera eficiente implicita a diciembre de 2001 con la frontera actual, se observa
un desplazamiento mayor a 130 puntos base en promedio en el rendimiento asumiendo el mismo
nivel de riesgo.

Frontera Eficiente

11.30%
A 4
8 10.80%
s
2
£
T 10.30% +——H
s
]
.2 e m e 3
9.80% saw——m=="I "
9.30% — .

0.32% 0.37% 042% 047% 052% 057% 0.62% 0.67%
VaR Régimen Actual (SB2)
- - - - Régimen hasta dic 2001

Asi, los cambios al Rl contribuiran significativamente a mejorar las pensiones de los trabajadores.
Pese a ello, el Rl debe continuar modificdndose en funcion del desarrollo de los mercados financieros

y del incremento de las habilidades en el manejo de riesgos por parte de las Afores.
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Conclusiones

Las reformas a los sistemas de pensiones han sido generalmente motivadas por la necesidad de
aliviar presiones tanto politicas como demograficas que amenazan la estabilidad financiera de los
sistemas de beneficio definido (PAYG).

Un aspecto critico que diferencia las reformas de pensiones en mercados emergentes ha sido la
concentracion de los portafolios en bonos domésticos. En la mayoria de los casos, esto ha sido un
resultado deliberado de los limites regulatorios impuestos en la industria, impulsados por el deseo de
salvaguardar a los participantes de una serie de riesgos de los mercados de capitales, asf como para
suavizar los costos fiscales de la transicion a sistemas totalmente fondeados.

Un aspecto de politica regulatoria clave que surge en esta encrucijada es si en economias
emergentes se deben desmantelar ciertas regulaciones sobre los limites de inversion de los
portafolios y mover la regla de “hombre prudente” —de autorregulacion—o bien liberalizar
gradualmente algunas de las reglas mas estrictas.

Los cambios en la estructura regulatoria de los fondos de pensiones, particularmente de los limites
de inversién; son centrales en la relacién entre los estos sistemas reformados y la eficiencia y
estabilidad de los mercados de capitales locales. Los reguladores a nivel mundial constantemente
buscan mejorar el esquema regulatorio para lograr las mayores ganancias de una reforma que tiene

impactos en diversos aspectos del panorama econémico.

Durante esta administracién, la Consar ha impulsado una serie de cambios regulatorios tendientes
tanto a fiberalizar el Rl y crear la infraestructura necesaria para el manejo adecuado de inversiones y
riesgos.

El método de trabajo utilizado se ha valido de cuatro elementos: 1) Definir un objetivo y las
estrategias para lograrlo, 2) Establecer una base filosofica clara que permita tomar decisiones
consistentes entre si (el beneficio de los duehos del ahorro), 3) Revisar si los incentivos de los entes
regulados se encuentran alineados con el objetivo, la filosofia y la prevencion de conflictos de interés,
4) Generar regulacion clara y consistente entre si y aplicar la norma invariablemente o que
proporciona credibilidad al supervisor.
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Con el proposito de promover la diversificaciéon de las inversiones y, con ello, aumentar la
rentabilidad esperada de los recursos a niveles de riesgo similares o0 menores, la CONSAR ha venido

realizando modificaciones al régimen de inversion de las Siefores bajo cuatro lineas de acci6n:

. Ampliar las oportunidades de inversion por emisor y por moneda.
. Regular con base en la calidad crediticia y no por tipo de emisor.
. Controlar el riesgo de la cartera de forma efectiva.
. Permitir la operacién con instrumentos derivados.

Asli, con el fin de controlar el riesgo de manera mas efectiva, en diciembre de 2002 se sustituy6 el
limite de plazo promedio ponderado de ia cartera (PPP) de 900 dias maximo por un limite de Valor
en Riesgo (VaR). El VaR captura la volatilidad de los distintos factores de riesgo que inciden en la
cartera de inversion de la Siefore y que limita las posibles minusvalias derivadas de las fluctuaciones
de los mercados. El VaR no podra ser mayor a 0.60% del valor total del activo de la Siefore.

La importancia de estas nuevas disposiciones radica en que las Siefores cuentan con mejores

herramientas para administrar los recursos con mayor seguridad.

En materia de control de riesgos, se ha venido impulsando acciones para establecer una cultura de
administracién integral de riesgos en las administradoras de fondos para el retiro. El objetivo es que
las Afores instrumenten areas y procedimientos especificos para flevar a cabo la identificacién,

medicion, monitoreo, limitacién, control y divulgacién de los distintos tipos de riesgos.

lguaimente, se desarrollaron las reglas prudenciales necesarias para otorgar seguridad a los
recursos que se inviertan en instrumentos derivados. Para sello, se establecieron diversos requisitos

que deben cumplir las Siefores para operar con este tipo de instrumentos.

Los fondos de pensiones, al igual que otros inversionistas institucionales, proveen mecanismos de
combinacion de diferentes niveles de riesgo para inversionistas individuales; proveyendo asi
diversificacion de estos e igualmente mejores oporiunidades de rendimiento para dichos

inversionistas. Su capacidad superior de absorber y procesar informacidn, asi como su habilidad de

62



hacer transacciones en grandes volimenes, reduce los costos de intermediacién y beneficia tanto a
los inversionistas como a los emisores. En adicion a proveer un mejor manejo del riesgo y menores
costos de intermediacién, sus pasivos a tan largo plazo les permiten invertir en activos a mayor plazo
contribuyendo al desarrollo de los mercados de capitales locales.

El potencial de crecimiento de los fondos administrados, el destino de los recursos, entre otros
aspectos, implica que las autoridades financieras asi como las Afores enfrentan retos significativos

hacia adelante. Los mas importantes en mi opinidn son:

. Existencia de mercados financieros locales suficientemente profundos y sofisticados que

permitan invertir eficientemente los crecientes ahorros del SAR.

. Contar con las habilidades de otros administradores de fondos de inversion de clase mundial
para la inversién de los ahorros y el control de riesgos.

. Crear reglas de inversién que permitan conformar portafolios eficientes para obtener altos
rendimientos para los trabajadores ajustados por nivel de riesgo. Alcanzar un RI mas eficiente

en el que existan tUnicamente limites por tipo de riesgo (mercado, crédito, liquidez, etc.).

. Actualizar constantemente la regulacion prudencial en materia de inversiones, administracion
de riesgos y prevencion de conflictos de interés conforme las mejores practicas

internacionales evolucionen.

. Aprovechar el Rl a todo su potencial para generar altos rendimientos en beneficio de los
trabajadores. '
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Anexos

I. Estandares de mejores practicas internacionales
Existen Estandares de Rlesgo para Inversionisfas institucionales. Hasta antes de 1996 no se¢ contaba
con Estandares exhaustivos para inversion Institucional:
e En 1996 Capital Markets Risk Advisors integré un documento de esiandares de riesgo.

e Recoge la opinion de mas de 70 entidades: reguladores, custodios, consultores,
inversionistas institucionales, académicos y funcionarios de mercados (equivale al acuerdo de
Basilea para Bancos).

Los estdndares estan divididos entre:

¢ Administracién

o Reconocimiento de Responsabilidad Fiduciaria (Autoridades y Administradoras de fos
recursos)

o Aprobacién de la documentacion relacionada con la inversién (prospectos, contratos,
riesgo)

o Supervision Independiente (Autoridades - Area de Riesgos independiente)
o Estructura de Responsabilidad Clara (Front, middle y back office)
o Personal y recursos adecuados (certificacion)
o ldentificacion y conocimiento de los riesgos relevantes
o Limites de riesgo
o Reportes rutinarios, por excepcibn y control jerarquico de problemas
e Medicién
o Valuacién, reconciliaciéon y mecanismos de control
o Medicion del desempeio nominal y ajustado por riesgo

o Atribucién del riesgo-rendimiento
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o Pruebas de estrés y escenarios histéricos
o Calibracion y riesgo de modelacion
o Evaluar la estimacion de riesgo con lo observado. (Back testing)
o Control y supervision
o Monitoreo Diario (Autoridades y areas internas). Revision independiente de procesos

o Comparar el desempefio de las inversiones con la compensacién de las
Administradoras

o Procedimientos de revisién para nuevas actividades

ll. Limites ineficientes de Régimen de Inversion

sPor qué ciertos limites de inversion son ineficientes?

- Distincién entre emisor Gubernamental y emisor No Gubernamental.

Una disposicion en este sentido envia, implicitamente, sefiales negativas al mercado,
consistentes en que el sistema esta planeado para favorecer a cierto (s) emisor (es) y que la
calidad crediticia y rendimiento esperado de los instrumentos no son los factores clave en las
decisiones de inversion.

- Pardmetros (benchmarks) regulatorios de composicion del portafolio

Establecer pardametros regulatorios de composicion de la cartera provoca lo siguiente:

- Hace corresponsable de los rendimientos obtenidos (buenos o malos) a fa autoridad
que los emite.

- Disminuye los incentivos competitivos en materia de rendimientos porque las
administradoras ya no tienen que esforzarse en realizar la mejor asignacion de activos
al estar ésta ya definida implicita o explicitamente por el “benchmark”.
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- Disminuye los rendimientos de los recursos via mayores precios de los valores ya que
el “benchmark” permite a fos intermediarios anticipar la demanda por valores de las
administradoras.

- Cuestiona la necesidad de pagar costos de un manejo activo cuando en reafidad se
realiza un manejo pasivo.

- Sienta precedentes para establecer cajones de inversion minimos por sector o emisor.
Instrumentos al interlor de una clase de activos.

Distinguir entre instrumentos de una misma clase de activos via limites de inversion limita las
opciones de inversién sin agregar, por lo general, ningin beneficio en términos de control de
riesgos.

Bandas de rendimiento absolutas o reflativas

Disminuyen los incentivos competitivos de las administradoras en materia de rendimientos
{propicia el efecto “manada”). Cabe mencionar que los rendimientos normaimente explican mas
de la mitad del saldo final de una cuenta individual, Por ello, las administradoras deberian contar
con todos los incentivos para comportarse como maximizadores de rendimiento absoluto (y no
relativo), porque el rendimisnto absoluto es lo que va a determinar la cuantia de fa pensién de un
trabajador. Ademas, las bandas de rendimiento son sélo un arificio contable para “normalizar”
los rendimientos ya que los excesos de rendimiento sobre la banda se destinan a la reserva y los
faltantes se toman de esta reserva, lo que no modifica el rendimiento de fargo plazo del fondo,
salvo porgue lo disminuye a través de una menor competencia entre las administradoras.

Limite en Nocionales para derivados

La valuacion de un derivado depende de varios factores (plazo, tasa de interés, volatitidad del
subyacents, etc.). Establecer un limite via Nocionafes es el equivalente a no regular la

exposicion ya que la relacion valor def nocional a riesgo asumido no es directa ni proporcional.

66



Cajones de inversién minimas por sector econémico o por emisor.

Otorgan al emisor o sector favorecido Ia potestad de determinar la tasa que pagaran a las
administradoras de pensiones ya que éstas estan obligadas a adquirir los titulos, io que va en
contra de los intereses de los trabajadores. Ademas, impide que las administradoras realicen un
adecuado trabajo de diversificacién de la cartera con base en la correlacion de los diferentes
sectores econdomicos. Por lo anteriormente comentado, una disposicidn en este sentido puede

difuir fa responsabilidad fiduciaria de las administradoras.
Dejar de valuar parte o la totalidad del portafolio a mercado

La valuacidn diaria a mercada de! fondo de inversion y de los instrumentos que lo Integran es un
elemento clave de la regulacién de las inversiones, porgue ello da transparencia al sistema y

genera incentivos adecuados al manejo de los portafolios.

Dejar de valuar una parte o la totafidad de fa cartera a mercado implica que cuando alguna
inversién no da buenos resultados el efecto se puede “ocultar” valuando el titulo a vencimiento,
lo que lleva a una pérdida de disciplina de mercado. En cambio, la valuacion diaria a mercado
genera premios y castigos a los adminisiradores por la toma de decisiones adecuadas y una

buena labor de diversificacion.

Asimismo, fa valuacién a mercado permite a los trabajadores mover su ahorro entre diferentes
Afores a su justo valor, es decir, sin llevarse mas o menos de lo que les corresponde. Esto es
importante porque cuando un trabajador traspasa su cuenta individual a ofra administradora,
tiene la certeza de invertir en un nuevo fondo, cuyos activos estdn correctamente valuados de

acuerdo con las condiciones del mercado.
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. Prohibiciones de las Siefores y de los Prestadores de Servicios

Financieros (PSF) para evitar conflictos de interés.

Las Siefores y los PSF tienen prohibido realizar una serie de operaciones que podrian implicar

conflictos de interés® y tener repercusiones negativas en los ahorros de los trabajadores.

Las prohibiciones son:

Adquirir instrumentos de deuda local y valores internacionales de deuda emitidos, aceptados o

avalados por intermediarios financieros con los que tengan nexos patrimoniales.

- Celebrar operaciones con componentes de renta variable y con derivados con intermediarios

financieros con los que tengan nexos patrimoniales.

- Celebrar operaciones con vehiculos de los que no se conozca diariamente la composicion de
sus activos subyacentes.

- Pagar costos diferentes a los de cormretaje.
Por otro lado, las Siefores deberan ademas pactar que los PSF no podran celebrar:

- Operaciones para la Siefore cuando actien con instrumentos locales, valores internacionales,

derivados o divisas que formen parte de su patrimonio.

- Ninguna operacion para la Siefore con intermediarios financieros con fos que tengan nexos
patrimoniales.

' Como operaciones fuera de precios de mercado o alejadas de la estrategla dictada por el Comité de lnversiones.
Circulares CONSAR 15, 51, 55 y 56.
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IV. El modelo de portafolio®
introduccion

Epn la década de los setenta en los principales palses det mundo los instrumentos del mercado
financiero se limitaban a las acciones, las obligaciones y los dep6sitos bancarios, y ias decisiones de
inversion en esos instrumentos se sustentaban principalmente en dos medidas tradicionales, a saber:
media y varianza. Sin embargo, en la medida en que se ha desarollado el mercado financiero, con Ja
aparicion de ofros instrumentos como las sociedades de inversién, en renta fija, oro y plata,
mercancias, divisas, futuras, apciones de divisas y opciones financieras, el andlisis de inversion
también se ha desarrolfado.

Actualmente, el analisis de inversion se sustenta en la moderna teoria del portafolio (mitp)
desarrollada por Harry Markowitz en 1952, acerca de la eleccion de portafolios. Segun esta teoria, la
seleccién de portafolios se basa en la sencilla observacion de que se maximiza el rendimiento
esperado a un cierto nivel de riesgo, o se minimiza el riesgo a un nivel esperado de rendimiento. Si
esto no fuera asi, el portafolio podria consistir en los activos favoritos del inversionista o det asesor
financiero, en cambio la combinacion de difsrentes activos, los cuales no todos son igual de
atractivos, cuando se consideran individualmente, siempre ofrecen el maximo rendimienio esperado
a un nivel de riesgo dado.

Este conjunto de activas, que se pueden combinar segtin su coeficiente de correlacion (si pxy = 1 los
activos estéan perfectamente correlacionados; si pxy = 0 los activos son independientes; si pxy = -1 los
activos tienen una perfecta correlacion inversa), generan el conjunto eficients de carteras con minimo
riesgo, dado un cierto nivel de riesgo. Ademas, e! modelo de Markowitz introduce ef equilibrio en ef
mercado de capitales, donde se puede pedir o prestar dinero. Con este concepto se deduce la linea
del mercado de capltales (Imc), cuyo aspecto mas importante es que describe el precio det mercado
del riesgo que usaran todos los individuos que toman decisiones en circunstancias de incertidumbre.

Asi, la contribucion def modelo de portafolio (mp) es mostrar como el fiesgo de mercado puede ser

* La informacion contenide en este apartado fue recopilada de Ja vasta literatura que existe sobre la materia, no es
propiedad Intelectual def autor y se ha incluido por considerarse pertinente para la mejor comprensién de los temas antes
presentados,
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medido y como las matematicas pueden ser usadas en la eleccion de posibles portafolios de todas
las combinaciones de una lista de activos.

l. Teoria de la cartera
1. Riesgo y rendimiento: Teoria de la eleccidn

La teoria de [a eleccién plantea que los inversionistas elegiran entre opciones que tienen diferentes
combinaciones de riesgo y rendimiento. Generalmente, para esta teoria el inversionista tiene
aversion al riesgo. La respuesta a esta actitud se encuentra en la nocién de la utilidad marginal
decreciente® por la riqueza. Un ejemplo aclarara este axioma de la teorla de la demanda del
consumidor. Si un inversionista recibe 2,000 pesos por concepto de interés, con lo cual satisface sus
necesidades mas inmediatas, y si posteriormente le dan 2,000 pesos adicionales estos segundos no
seran tan necesarios como los primeros. Por tanto, dada la utilidad marginal de los segundos no
seran tan necesarios como los primeros. Graficamente tenemos que la utilidad marginal decreciente
de la riqueza es la siguiente:
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2 | a utilidad marginal decreciente en la teorfa microeconomica sostlene que la utilidad obtenida de unidades sucesivas de
una mercancia va disminuyendo. En otras palabras, la utilidad marginal de una mercancia disminuye a medida que un
consumidor adquiere una mayor cantidad de ella,
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En la gréfica 1 observamos que el inversionista tendra una utilidad marginal decreciente de la riqueza
a medida que aumente su ingreso y, como consecuencia, experimentara mas sufrimiento por un
peso perdido que placer por un peso ganado.

La disminucién en la utilidad marginal conduce directamente a la aversion al riesgo, ya que el

inversionista requerira de un rendimiento mas alto sobre cualquier inversién sujeta a un alto riesgo.

2. Curvas de indiferencia

Al igual que un consumidor en la teorfa microecondmica elige diferentes cormbinaciones de bienes
que e rinden la misma utilidad, de tal manera que le es indiferente ia combinacion particular que
consuma, el inversionista adverso al riesgo elegira diferentes combinaciones de rissgo y rendimiento
que le proporcionan la misma utilidad. Estas combinaciones de riesgo y rendimiento pueden ser
representadas por medio de curvas de indiferencla.

Si suponemaos que el riesgo puede medirse por medio de la desviacion estandar del rendimiento o(R)
y que el rendimiento se mide por el rendimiento esperado E(R)*, las curvas de indiferencia de un

inversionista se pueden mostrar de la siguiente manera:

GRAFICA 2
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24 El rendimiento esperado de un activo individua) es: E (R') = Z D Rl
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A lo largo de las curvas en la grafica 2, podemos observar que si el inversionista se ubicara en la
curva de indiferencia |l los puntos A, B y C le proporcionarian la misma utilidad total porque se
encuentran en la misma curva de indiferencia. Pero como e! inversionista tiene aversién al fesgo
escogera el punto A, el cual no tiene riesgo y el rendimiento es bajo. Sin embargo, puede ubicarse en
el punto C, que tiene un alto rendimiento pero también un aito riesgo. El rendimiento mas alto en el
punto C bastara para compensar al inversionista por el riesgo adicional. Cuando mas inversionistas
entren en escena, cada uno de ellos tendrd diferentes conjuntos de curvas de indiferencia o
diferentes compensaciones de riesgo-rendimiento. Entre mayor sea ta pendiente del conjunto de
curvas de indiferencia mas alto sera el rendimiento que el inversionista espera entre pequefios
incrementos de riesgo.

&R GRAFICA 3

Ry

La grafica 3 muestra que el inversionista B requiere un rendimiento m&s aito ante pequefios
incrementos de riesgo. Comparandolo con el inversionista A, el B espera mayor rendimiento ante el
mismo monto de riesgo que A.

3. La cartera

Una cartera se define como una combinacién de activos. E! objetivo de la formacién de carteras es

reducir el riesgo mediante la diversificacién: en otras palabras, podemos decir que la desviacion
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estandar’® de los rendimientos sobre fa cartera de activos o(R,) puede ser menor que la suma de las

desviaciones estandar provenientes de los activos individuales.

Un elemplo aclarara el argumento anterior. Sabemos que cuando la economia esta en auge la
demanda de automéviles nuevos es alta, y los rendimientos de la industria automotriz son grandes,
pero a medida que el crecimiento econdmico tiende a bajar la gente no podra cambiar con facilidad
su auto y tendrd que mantenerioc con demanda de refacciones. Entonces la industria de las
refacciones, en este periodo, obtendra altos rendimientos. Debido al comportamiento ciclico de la
industria automotriz, y anticiclico de la industria de refacciones, un inversionista con acciones en las
dos industrias puede tener rendimientos mas estables por la diversificacidon que si invirtiera sélo en
una industria.

Pero, ¢como se pueden formar carteras que reduzcan el riesgo de un inversionista? La teoria de la
cartera trata de la seleccidn de carteras 6ptimas, es decir, carteras que proporcionan el rendimiento
més alto posible en cualquier grado especifico de riesgo, o el riesgo mas bajo posible en cualguier
tasa de rendimiento. Entonces, para poder determinar las carteras 6ptimas debemos analizar los dos

componentes elementales que las integran, a saber: rendimiento y riesgo.

La tasa de rendimiento de una cartera es e promedio ponderado de los rendimientos de los valores

individuales de la cartera. La tasa de rendimiento de una cartera es:
parados activos: Ry=wR(+(1-0)R;
para tres activos: R, = wyR¢ + anRy + @3R;

)
tal que: Z ;=1

o(R) =

% La desviacién estandar de un activo se puede definir como:
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para k activos: R, = ayRy + @Ry + @sRa + Ry + ... + axRy

*
tal que: ) o, =1

=1

donde:

R, = es el rendimiento de la cartera

a = el porcentaje invertido en cada uno de los activos tal que 0 Sﬂ)i £1-

La tasa esperada de rendimiento sobre la cartera es:

para dos activos:  E(R,) = oE(Ry) + (1 — o) E(Ry)
para tres activos: E(Rp) = @E(Ry) + 0:E(R;) + m3E(R3)

para k activos: E(Rp) = 0,E(Ry) + 0E(Ry) + w3E(Rs) + 0 E(Rs) + ... + oE(Ry),

donde:

k

ks
W =1 y recordando que £(&i) = 2ok,

= =t
El riesgo de una cartera no sélo depende del riesgo de los valores que forman la cartera®, sino
también de la relacidn que existe entre los mismos. Esta relacion se puede medir mediante la
covarianza de los posibles rendimientos de los valores implicados. Para una cartera de dos valores el
término de covarianza serd el siguiente:

% Generalments el riesgo de un activo individual se mide por la dasviacion estandar o la raiz ¢uadrada de la varianza de
dicho activo.
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N
op = 2 p[R = ER)IR, - B(R))

Ty = P00, 27
donde:

%k = govarianza del valor i y el valor k,

Pi = coeficiente de correlacién o la correlacion esperada entre los rendimientos probables

para los valores iy k,
O\ = desviacién estandar del valor i, y

9% = desviaci6n estandar dej valor k.

Entonces, para una cartera de dos activos podriamaos derivar el riesgo de la siguiente manera:

La varianza se define como:

Var(R,) =Y. p;[Ry - E(R,)]

i=1

Para dos activos:

Var(R,) = ip/ R, — (1~ )R, ]~ [0E(R,) + (1~ @) ER)]

27 €1 indice de comelacion p se define como la medida de asociacion entre las variables, y toma los valores entre -1 <r <1.
cov(X,¥)
OOy

Tenemos que ¢! indice de correlacion es el siguiente: Py, =

donda:

pxv = Indice de corralacion entre x y .
cov = covarianza entre x y y.

ox = desviacion estandar de fa varlable x
oy = desviacion estdndar de la variable y.
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Acomodando los términos tenemos que:

Var(R,) = f p,[oR, - 0E(R)]+[(1 - ®)R, — (1 - @) E(R,)]]

llamemos a = 0R; — 0E(R4), b = (1- 0)R; — {1 - ©)E(Ry); entonces tenemos que:

Var(R,) = i pla+b)

i=l

Var(Rp) = i:p,(a2 +2ab +b2)
=)

La férmula completa de la varianza seria:

Var(R,) = ﬁ p IR - ER)T +200lR, - ER) - w)(R, - ER)]+ [0 - o)[R, - ER)T]

Reduciendo términos:

2

¥
Var(i) = Z 12 [R, - E(R, )]

i=l

I 2
Var(k) =Y p.[R, - E(R,)]
1=\

N
cov(i, k) = 3 p,[R ~ E(R)IR, - E(R,)]

y, recordando que cov(i, k) = p,0,0,, tenemos que la varianza de la cartera se puede rescribir

como:

Var(Ry)=oVar(i)*2w (1-0)psaisk +(1- w)?Var(k),
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M
M=

;0,0

(]

,_
]
~
l'_

cuando i = k, oy €s la varianza de cada uno de los activos que forman el portafolio, y cuando i # k se
trata de ta covarianza del activo i y el activo k.

En términos matriciales tenemos que la varianza de una cartera es la sumatoria de la suma de los

renglones o columnas de la matriz que contiene [as combinaciones de los k activos:

0)12 0‘>2 ®WiW2 C j2 W03 C 3 04 O Oy T
10y O |2 0)22 012 W03 C 73 M4 C 24 W W O 2¢
0w Ci3 ®03 C 73 0)32 0‘32 @304 O 34 W1y O 3¢
D104 T 14 634 G 24 304 G 14 0l o4 ®a0x O ax
®| M, O 1k W@y T 3¢ W3Wx C 3k W40y O 4y (DK2 cxz

_ donde:

w; es el porcentaje invertido en cada uno de los activos, y
oy, s la covarianza de cada pareja de activos.

En la diagonal principal de esta matriz aparecen las varianzas de las posibles combinaciones por

pareja de tos valores an la cartera, y fuera de la diagonal principal se encuentran sus covarianzas.

Si sustituimos la covarianza de las distintas combinaciones de acciones por ¢l producto entre el
coeficiente de correlacion y las desviaciones estandar de las acciones individuales (o = pi oi 0w). 1a
matriz anterior queda como sigue:

2 2
w; O

®1P12 0102
®yMmPj30 03
W1 W4014 0| C4

O1OPIx T 1 O

0WP120)02
mzz 0,22

203023 0263

W204P24 T2 Ta

@20Puc G2 Ok

©j3P13 04103
W03P23 G2 C3
(1):12 0’32
0304P34 T3 T 4
010403 O3 0«

Wy D4P14 1 G 4

Wy 0424 G204

304034 03 04
(1)42 642

O40xPax G4 O

W WkPIx T | Ox
W3W0xP2¢ C2 Ok
D30 G 3¢
®4W0xPax G4 O x

2
mxz Gk



donde;

pw = el coeficiente de correlacion de orden cero de los probables rendimientos para los
valores i y k,

o, = la desviacion estandar del activo i,

ok = la desviacién estandar del activo k,

w, = el porcentaje invertido en el activo i,

wy = el porcentaje invertido en el activo k,

o2 = la varianza de) activo i, y

o = el porcentaje invertido en el activo y al cuadrado.

De las ecuaciones y matrices anteriores se desprenden dos observaciones importantes. La primera
es que la varianza de una cartera de activos rlesgosos no es meramente las sumas de las varianzas
respectivas, sino también estd presente la covarianza entre los rendimientos de los activos; la
segunda es que Ia vanianza de una cartera de activos depende de los cosficientes de correlacién®, y
es el valor de este cosficiente el que determina el conjunto de oportunidades de cartera de un
inversionista.

Un Indice de correlacién p= 1 muestra que un aumento en e rendimiento para una accion va siempre
asociado con un aumento proporcional en el rendimiento de) otro valor, es decir, existe una
intercompensacion proporcional entre el riesgo y el rendimiento entre los activos. Asi, |a varianza o la
desviacién estandar serd una linea recta.

% E| coeficiente de correlacion p en la teorfa de la cartera mide la relacién que existe en las tasas de rendimiento de los
distintos activos a lo targo del tiempo.
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Un indice de correlacién p= -1 sefiala que un aumento en el rendimiento para un valor va asociado a
una disminucion proporcional en el ofro valor, y viceversa. En este caso, como los activos tienen una

relacién inversa, ¢! riesgo puede ser completamente diversificado.

KR) a4 R GRARICA § 100% o X
T ‘ 100% en K
_
S-L
.
39
100% ary / 34 100%en
T S S S — o(R)
2 4 8 & 1o — otR)

2 4 6 8§ 10
La gréafica 5 tiene la férmula general de un conjunfo de oportunidades de cartera, en donde los
rendimientos de ios activos son inversos.

Un indice de correlacién de cero muestra la ausencia de correlacion, por lo que Jos rendimienios de
cada valor varian de manera independiente. Como los activos no estén correlacionados, la refacién

entre riesgo y rendimiento no es lineal.

B&) GRAFICA &
7
100% en X
5-
31 - 1D0%en f
t i 1 . . oRY
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El conjunto de oportunidades y el conjunto eficiente de las tres posibilidades que se encuentran en

las carteras, dependiendo de la relacion de los rendimientos de los activos, se puede determinar de

la forma general del conjunto de oportunidades de cartera. Si se dibujan en una sola las graficas 4, 5

y 6 tenemos que:

ar)

GRAFICA 7

8, =~10

=10

; AR

e Lalinea IK muestra las combinaciones posibles de riesgo-rendimiento cuando p= 1.

¢ La curva IK muestra las combinaciones posibles de riesgo-rendimiento cuando p= 0.

¢ Las lineas AK y Al muestran las combinaciones posibles de riesgo-rendimiento cuando p= -1.

La curva IK se denomina conjunto de oportunidades de la corteza con varianza minima, dada una

tasa de rendimiento. Siempre tendra una forma similar, aunque se trabaje con carteras que

contengan k activos. La diferencia de la curva IK, cuando se trabaja con carteras de dos activos o

cuando se tienen k activos, es que en este caso habra un namero infinito de puntos ineficientes que

se encuentran en el interior del conjunto de oportunidades.

80



AR) GRAFICA 8

o«R)

A la linea sélida se le conoce como el conjunto de sficiencia, y el punto A es el comienzo de este

conjunto eficiente de carteras con minima varianza, que tienen el rendimiento mas alto en un nive)
dado de riesgo.

4. Linea del mercado de capitales o equilibrio de mercado

Hasta aqui se ha expuesto la teoria de la eleccién (las curvas de indiferencia) y los objetos de
eleccion (el conjunto de oportunidades de cartera). Pero para determinar el equilibrio de mercado se
introducen dos conceptos importantes:

1. Portafolios gue incluyen ademas de activos riesgosos un activo que otorga la tasa libre de
riesgo®.

2. Un mercado de demanda y oferta de fondos prestables a la tasa de interés libre de riesgo.

El conjunto de oportunidades con un activo riesgoso y un activo libre de riesgo se deriva de la
siguiente manera:

®La tasa de interés libre de riesgo generalmente es la que olorgan los valores gubernamentales, quqlofrecen un
rendimiento futuro y seguro con un riesgo de cero. Aunque el rendimiento esperado quiza sea bajo, en relacion con otros
valores, hay una certeza completa de rendimiento.
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a. Se determina el rendimiento de una cartera compuesta de a% de riqueza en el activo

riesgoso y (1-a)% en el activo libre de riesgo con rendimiento R, Asi:
R, =aR, + (1 -a)R;.

y el rendimiento esperado de la cartera es:
E(R,) = aB(R,) + (1 -a)R;.

Como se observa en esta Ultima ecuacion, no es necesario calcular la esperanza o las
expectativas de rendimiento del activo libre de riesgo, porque un activo libre de riesgo tiene el

mismo rendimiento en cada estado de la naturaleza.

b. Se determina la varianza de la cartera, pero para determinarla hay que tener en cuenta dos
elementos: i} que no hay relacion entre el activo libre de riesgo y el activo riesgoso, es decir,
que la covarianza entre ambos es cero, y i) que la varianza del activo libre de riesgo también
es cero.

De lo anterior se deduce que la varianza del portafolio es la siguiente:
G'(Rp) =ag

Gréficamente las diferentes combinaciones de riesgo y rendimiento de los portafolios que incluyen la
tasa libre de riesgo son:

82



En el punto | de la grafica 9 hay 100% de la riqueza invertida en el activo riesgoso, de | a Y se tiene
mas del 100% de la rigueza invertida en {. Esto se logra pidiendo prestado, lo que significa una venta
en corto® de! activo libre de riesgo. Entre los puntos Ry e | se tiene parte de la riqueza invertida en e
activo riesgoso, y el resto ha sido prestado a la tasa libre de riesgo. Entre Ry y Z se ha hecho una
venta en corto del activo riesgoso (es decir, a < 0) para invertir mas del 100% de la riqueza en el
activo libre de riesgo. En esta Ultima linea ningdn inversionista con aversion al riesgo se ubicaria

porque siempre puede lograr un rendimiento méas bajo con et mismo riesgo.

Si se amplfa el analisis a un mundo con solicitud de préstamo y concesiones de préstamo libres de
riesgo, y N activos de riesgo, se puede deducir el equilibrio de mercado. La linea Ry — | muestra la
totalldad de carteras posibles formadas por el activo libre de riesgo R; y por el activo riesgoso (o
cartera) ). Si ademas se incluye la corteza del conjunto eficiente vista anteriormente podemos

encontrar la linea del mercado de capitales.

GRAFICA 10

aR)

oA}

(4

(R}
Esta |lnea, que es tangente a la corteza del conjunto eficiente, se llama linea del mercado de

capitales. Esta linea es |a siguiente:

. ERy)-R
(Rp) =Ry + E®m)-Rr :) -

m

o (Rp)

»

®La venta en corto es fa venia de un valor que no se posee en el momento de la oparacién, y es necesario compraria
posteriormente para cubrir la venta.
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donde:

(Rp) = la tasa esperada de rendimiento de las carteras a lo largo de la linea de mercado de
capitales,

R: = la tasa de los préstamos libres de riesgo, peticion y otorgamiento,

‘E{Rn) = la tasa esperada de rendimiento sobre la cartera de mercado,

om = la desviacion estandar del rendimiento sobre la cartera de mercado, y

o(Rp) = la desviacién estandar de las carteras a lo largo de |a linea del mercado de capitales.

Ademas, como la ecuacion anterior representa una recta, Rf es la ordenada al origen y
ERm) - Ry

o8
m es |a pendiente de la linea del mercado de capitales.

La pendiente mide la tasa de mercado de intercambio entre el niesgo y el rendimiento en equilibrio, es
decir, el precio del riesgo en un mercado en equilibrio. El punto M representa la cartera de mercado
de activos riesgosos mantenida por todos los inversionistas en equilibrio. Esta cartera se define como
la cartera formada por todos los activos existentes en la economia, mantenida segun sus pesos de
valor en el mercado. Ademas, es una cartera eficiente de varianza minima, y es la mejor cartera

porque es el punto de tangencia entre |la corteza de eficiencia y 1a linea del mercado de capitales.

Después de haber analizado la linea del mercado de capitales y la cartera de mercado, podemos
observar que en la grafica 10 no aparecen las curvas de indiferencia, porque siempre es posible —en
un mercado donde existe la libertad de prestar o pedir prestado a la tasa libre de riesgo— alcanzar la
cartera de mercado (el punto M). Esto tiene una implicacion importante, a saber: "“No se necesita
conocer las preferencias del riesgo de los accionistas individuales. Ellos tomaran el precio del riesgo
que determina el mercado como el correcto™"

¥Fred Weston J. y Thomas Copeland, “Teoria de la cartera: Toma de decisiones en incertidumbre”, Finanzas en
administracion, Mc-Graw-Hill, octava edicion.
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Il. Derivacién analitica de la frontera eficiente de oportunidades de inversién®

Sean:
N = al nimero de valores con riesgo en el mercado de capital,
R; = el rendimiento esperado del i-ésimo valor,
oy = la covarianza entre los rendimientos del i-ésima y dsl j-ésimo valores,
donde ij e, ij <R,
S = la matriz de covarianzas [aj], ¥
o; = al porcentaje del valor que se invierte en el i-ésimo valor.

E! problema que se desea resolver es uno de optimizacién, que puede ser expresado de la siguiente

manera:

Min o’ sujeto a:

NN
2
¢ *szlwko-u

donde:

® R. C. Merton, "An Analytic Derivation of the Efficient Portfolio Frontier”, Journal of Financial and Quantitative Analysis,
septiembre de 1972.
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R.. 6, son el rendimiento esperado y la varianza de los rendimientos de la cartera, sobre la frontera
eficiente de de oportunidades de inversién (feoi), respectivamente.

Usando multiplicadores de Lagrange, (1) puede escribirse como:

j=1 =1

N N
Min. a5 3T WW 05+ 3[R, ZW;R1]+)‘2[1 ZW:

(2)
donde )\1 y )\2 son multiplicadores de Lagrange.

Las condiciones estandar para un punto critico son:

I}
0= ZW}ZO!{ -)\‘R; ‘)\2; IG[‘LN]
/= (3a)

N
- ZWR;

f=1 (3b)

N
0=1-%'w

=1 (3c)

Como S es no singular, las o que satisfacen (3), minimizan U2 y son Unicas. Por tanto, como el
sistema (3a) es lineal:

N
ZVUR RPN
j=1

(4)

donde:
V= [v) = 203"

Multiplicando (4) por R; , y sumando sobre i &€[1,N), se tiene que:
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N
Y WR; = 1ZZV,}R}R; + )\QZZW R
=

jmtfmi im1fm1 (5)

Sumando (4) sobre i €[1,N], se obtiene la siguiente expresion:

N
DW= 12 ZV:;Rj + )\2? ng
=1

f=lfm1 fmtf=1 .{6)

Definiendo los siguientes parametros es posible simplificar los resultados de este andlisis.

N N N N N N
A=ZZVIJR}AB:ZZVURIRJAC=ZZV&'

j=1f=1 jm1 =i j=1 fet
Entonces, de (3b), (3c), (5) y (6) se tiene un sistema lineal simple para )\, y )\2:
Re=BA, + AN,

1= A)\1+C)\2 (7

Como 2S es una matriz no singular, simétrica y positiva definida, también lo es V.

Es decir, v = v, i)j EN. i,i €[1,N] y B y C son formas cuadraticas de V, lo que significa que ambas

sean estrictamente positivas (a menos que R, = 0, ¥i €[1,N]). De modo que:

sz?) j Z ZVHR!

f=tf=1 =1 j=1

Resolviendo ahora (7) se concluye que:
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_ C'RG"A

A D
_B-AR
N =5t

2
DxB-C-A . (8)

y sustituyendo las expresiones (8) en (4):
C-R,-AN B-AR, &
W= —— X VR 5 2V
D [

I=1 (9)

Multiplicando (3a) por w/2, y sumando sobre i €[1,N], se obtiene:
N N )\ n )\ N
1 2
Wwios =—) WiR+-=)> w,
L P 2

De la definicién de G2, y de las ecuaciones (3b) y (3¢), (10) implica que:

Sustituyendo (8) en (11) se obtiene ta ecuacién de la feoi:

,2 . C-RZ-2-AR,+8
€ 2D .(12)

De la expresion (12) se concluye que, en un plano media-varianza, la feol es una parabola.

Examinando dicha expresion y sus primera y segunda derivadas con respecto a R; se deduce que

02 os una funcién estrictamente convexa de R. , con un punto minimo dnico donde

dag/ -0
daRe , esto es:
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do2 C-R,-A_ Ad9% ¢
A D S 0eR,=n —=—=)0

De (12) y (13) se tiene que el rendimiento esperado y ta varianza de |a cartera de minima varianza
son, respectivamente:

A
RMV:E'
5 1 A)? A 1
ow =35 |%e) "2Ac)tBT e
(14)

Sin embargo, es usual presentar la frontera en el plano rendimiento esperado vs. desviacion
estandar, en lugar del plano media-varianza. De las ecuaciones (12) y (13) se tiene que:

00 = [C-RE-2-A-R, + 812D

do C-R;-A
R, D
d?% 1

20 = 7 =0

Como se aprecia en estas expresiones T, es una funcion estrictamente convexa de R; y 12 cartera
de minima desviacion estandar es la misma que la cartera de minima varianza, por lo que se denota
a aquélla con los mismo simbolos empleados para esta Gltima. En este plano la feoi es, ahora, una
hipérbola, de manera que si O, se mide en el eje de las abscisas y R, se mide a lo largo del eje de

las ordenadas, las asintotas de la frontera son las lineas de la ecuacion:

| B
R=R¢t |<-0
¢ "% (1e)

La ecuacién de la feoies :
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1
R. =R +_-Jzo-c- 02-g2
¢ = Ruv * 5 ( ¢ Mv)_(w)

De modo que, una vez obtenidos los precios diarios de los N activos financieros que se consideran
que constituyen el mercado de capitales, es posible calcular A, B, C, D, Ryv; Owv , ¥ con los valores

de estos parametros queda determinada la ecuacion de la feoi (17).

Por Ultimo, para determinar la linea del mercado de capitales (Imc) es necesario encontrar la linea de
méxima pendiente, que tiene como ordenada al origen el rendimiento del activo libre de riesgo (Ry} y
toca a la feoi en un punto; éste es, de nuevo, un problema de optimizacion. Si a la cartera de la feoi
que estd en la Imc la llamamos cartera de mercado (cm) y si su rendimiento esperado y a la
desviacion estadndar de sus rendimientos los denotamos con Ry, Oy, respectivamente, entonces el

problema de optimizacién queda caracterizado por:

Max. m, sujeto a:
Ry R
= b B
Om

Ry = Ry +(%)\/Dc(s§, —s,f,v)

.(18)

O bien:

Max.{m =[RMV+(%)-\[D-C-(0£, - 0% -R,]/a,,,}

Para resolver lo anterior basta igualar a cero la derivada de m con respecto a Oy y despejar Oy, es

.(19)

decir:

2
dn R ~Ruv Doy

- =0
do o og,-JD-C-(O%;-ogw)
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Dg?
o TR R M
MV f (20)
Sustituyendo este valor de Oy en la ecuacién (17) se obtiene el rendimiento esperado de la cartera

del mercado y, por tanto, Ia ecuacién de 1a imce seré:

Ry -Rp

R “Rf =
¢ O m c.(21)

Debe sefalarse que, en la expresién (21), R. y U, representan el rendimiento esperado y la
desviacion estandar (riesgo) de la cartera, pero de una cartera que, con excepcion de la del mercado,
no se encuentra sobre la feoi sino sobre la Imc. Sin embargo, al incluir un activo libre de riesgo en el
problema de creacién de una cartera de inversién se logra, dado un nivel de riesgo, aumentar el
rendimiento esperado.
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Glosario de Términos y Abreviaturas

SAR: Sistema de Ahorro para el Retiro. Nombre con el cual se designa al sistema de
pensiones de los afiliados al IMSS basado en cuentas individuales, asi como al sistema de
ahorro complementario creado en 1992 para trabajadores afiliados al IMSS y al ISSSTE

CONSAR: Organo desconcentrado de Ia Secretaria de Hacienda y Crédito Publico que tiene a

su cargo la coordinacion, regulacién, supervision y vigilancia de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro.

Afores: Administradoras de Fondos para el Retiro. Instituciones financiera que se dedica
exclusivamente a administrar las cuentas individuales de los trabajadores y a invertir los

recursos de éstas, en términos de las leyes de seguridad social, asi como administrar a las
Siefores.

Slefores: Sociedad de Inversion Especializada de Fondos para el Retiro, a través de las cuales
se invierten los recursos de las cuentas individuales en instrumentos del mercado financiero.

IMSS: Instituto Mexicano del Seguro Social.
INFONAVIT: Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores.
SMGDF: Salario Minimo General del Distrito Federal.

RCV: Seguro de Retiro Cesantia en Edad Avanzada y Vejez. Corresponde también al nombre
de una de las subcuentas de la cuenta individual.

SAR92: Sistema complementario de ahorro destinado al retiro, basado en cuentas individuales,

que inicié operaciones en 1992. Aln continla vigente para los trabajadores afiliados al
ISSSTE.

ISSSTE: Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado.
Organismo responsable de la seguridad social de los trabajadores del sector publico.

CNBV: Comision Nacional Bancaria y de Valores.
CNSF: Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

JG: Junta de Gobierno de la CONSAR. De conformacion tripartita, con representantes del

sector laboral, empresas y autoridades financieras, asi como los institutos de seguridad social y
vivienda.

CCV: Comité Consultivo y de Vigilancia de la CONSAR. De conformacion tripartita, integrado
con representantes del sector laboral, empresas y gobierno.

AIOS: Asociacion Internacional de Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones.

Organismo que agrupa autoridades de sistemas de pensiones basados en cuentas
individuales.

I0SCO: International Organization of Securities Commissions. QOrganizacion Internacional de
Comisiones de Valores.

92



Bibliografia

BREALEY, A. RICHARD. Principios de finanzas corporativas. Editorial Mc Graw-Hill, Segunda
Edicién, México, 1993.

CIRCULAR CONSAR 15-12, Reglas generales que establecen el Régimen de Inversion al que
deberan sujetarse las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro. 26-
Mayo-2004 modif. 1°-Febrero-2005.

CIRCULAR CONSAR 45-3, Reglas para la Recomposicion de Cartera de las Sociedades de
Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro. 5-Marzo-2004.

CIRCULAR CONSAR 51-4, Reglas prudenciales en materia de administracion integral de riesgos a
las que deberan sujetarse las administradoras de fondos para el retiro con respecto a las
sociedades de inversién especializadas de fondos para el retiro que operen. 9-Junio-2004.

CIRCULAR CONSAR 53-2, Reglas prudenciales a las que deberan sujetarse las administradoras
de Fondos para el Retiro y sociedades de Inversion especializadas de Fondos para el Retiro para
celebrar operaciones con derivados. 17-Enero-2005.

CIRCULAR CONSAR 55-2, Reglas prudenciales en materia de inversiones a las que deberan
sujetarse las administradoras de fondos para el retiro y las sociedades de inversion
especializadas de fondos para el retiro. 9-Junio-2004.

CIRCULAR CONSAR 56-1, Reglas generales para la operacion de notas y otros valores adquiridos
por las sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro. 17-Enero-2005.

CONSAR, Informe de Actividades, 2002.

CONSAR, Informe Anual de Labores, 2002.

CONSAR, Ley de los sistemas de ahorro para el retiro.

DE LARA HARO, ALFONSO. Medicion y control de Riesgos financieros. Editorial Limusa, Segunda

Edicién, México, 2002.

93



FAMA, E. F. Risk, Return and Equilibrium. Journal of Political Economy, nim. 79, enero y febrero,
1971.

FAMA, E. F. & MACBERTH ,J. Risk, Return and Equilibrium Empirical Test. Journal of Political
Economy, nim. 81, mayo-junio, 1973.

FAMA, E. F. & MILLER, M. H. The Theory of Finance. Holt, Rinehort and Wiston, Nueva York, 1972.

FRAGOSO CONTRERAS, GLORIA PAOLA & CABRIADA MARTINEZ, ERIKA MARIA. El uso de swaps en el
nuevo régimen de inversion de las SIEFORES: Aplicacién de técnicas de recomposicién de
portafolios y su contabilidad. Premio Nacional Mexder.

FRANES, J. R. & BROYLES, J. E. Técnicas modernas de administracion financiera Editorial Limusa,
Segunda Edicién, México, 1982.

GRANDOLINI, GLORIA & CERDA, Luls. The 1997 Pension Reform in México: Genesis and Design
Features. World Bank Working Paper.

HULL, JOHN C. Introduction to Futures & Options Markets. Editorial Prentice Hall Segunda Edicion,
E.E.U.U., 1995.

JORION, PHILLIPPE E/ indice de referencia para controlar el riesgo en Denvados Valor en Riesgo.
Editorial Limusa-Mexder, México, 1999.

LORE, MARC & BORODOVSKY, LEV. Financial Risk Management. Reed Educational and
Professional Publishing Ltd., Segunda Edicién, E.E.U.U., 2000.

MERTON, R. C. An Analytic Derivation of the Efficient Portfolio Frontier. Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Septiembre, 1972.

SANCHEZ CERON, CARLOS Valor en Riesgo y otras aproximaciones. Valuacién y Analisis y Riesgo,
S. C. —-Remate Electrénico, Primera Edicion, México, 2001.

SMITHSON, CHARLES W. Managing Financial Risk, a Guide to Derivative Products, Financial
Engineering, and Value Maximization. McGraw Hill-Cibc World Markets, Tercera Edicion,
E.E.U.U., 1998.

94



SoLls SOBERON, FERNANDO. Los sistemas de pensiones en México: la agenda pendiente,
documento de trabajo, CONSAR, septiembre 1994.

VAN HORNE, JAMES C. Fundamentos de administracion financiera. Editorial Prentice Hall,
Segunda Edicion, México, 1988.

VAN HORNE, JAMES C. Manual de administracion financiera. Editorial Pretince Hall international,
Segunda Edicion, México, 1986.

VAN HORNE, JAMES C & COPELAN, THOMAS E. Finanzas en administracion. Editorial Mc Graw-Hill,
Tercera Edicion, México, 1992.

WESTON, FRED J. Andlisis de riesgo en el presupuesto de capital. Editorial Mc Graw-Hill, Segunda
Edicion, México, 1988.

WESTON, FRED J. & COPELAND, THOMAS. Manual de administracion financiera. Editorial Mc Graw-
Hill, Octava Edicion, Colombia, 1995.

WESTON, FRED J. & COPELAND, THOMAS. Teoria de la cartera: Toma de decisiones en
incertidumbre. Mc-Graw-Hill, Octava Edicién, Colombia, 1995.

95



	Portada

	Índice General

	Capítulo 1. Introducción

	Capítulo 2. El Regímen de Inversión

	Capítulo 3. Regulación Prudencial

	Capítulo 4. El VAR como Parámetro Regulatorio de Riesgo de Mercado

	Capítulo 5. Impacto de los Cambios al Regímen de Inversión en la Relación Riesgo-Rendimiento de los Portafolios de Inversión

	Conclusiones

	Anexos

	Bibliografía


