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INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es realizar un analisis de la necesidad de la metodologia que el
sector asegurador tiene en relacion al tema de riesgos, vinculado directamente con la

regulacion mexicana aplicada, asumimos, dar a conocer las limitaciones que presenta.

Una de las limitaciones mas grande es que no existe estadistica, ni informacion con la cual

se pueden realizar comparaciones.

En la primera capitulo se realiza una investigacion en la cual se describen los diferentes
tipos de riesgos a los que puede estar expuesta no solo las instituciones de seguros, sino

cualquier empresa.

Posteriormente, en el segundo capitulo, se muestra los antecedentes de la administracion
del riesgo, el cual esta basado en el documento “Basilea I” y el impacto de Basilea II,
asimismo, la importancia de temas como lo son la historia y utilidad de los proveedores de

precios y las instituciones calificadoras.

El capitulo III, se refiere a los métodos mas conocidos de realizar el célculo del VaR de

mercado, las cuales son Paramétrico, Historico y Monte Carlo.

Por ultimo, en el cuarto capitulo, se describe la forma y términos que la regulacion
mexicana, cubre la revision de los diferentes riesgos que mencionamos en el primer
capitulo, apoyada por Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros,
asi como, de las diferentes Reglas y Circulares que se describiran.



CAPITULO I
RIESGO DE OPERACIONES FINANCIERAS

1.1 INTRODUCCION AL RIESGO

A pesar de que las operaciones financieras, han existido desde el nacimiento del dinero,
las actividades precursoras de la banca moderna, desarrolladas de forma relativamente

organizada desde la antigliedad, estaban vinculadas a la funcion de cambios de moneda.

Durante los siglos XI y XII los comerciantes, ante el peligro de robo y extravio al que se
veian expuestas sus riquezas, decidieron depositarlas en manos de los cambios, los cuales
expiden recibos y dan drdenes de transferencia, abarcando funciones de custodia de
fondos, cobros y pagos, pero es a mediados del siglo XIV cuando se dan inicio a lo que
hoy conocemos como la banca financiera merced a las actividades de depdsito y
préstamos desarrolladas por los prestamistas florentinos, conocidos en toda Europa. Los
banqueros descubren que, a pesar de que el depositante puede retirar o transferir sus
fondos a voluntad, en la practica es muy poco probable que los depdsitos sean exigidos en
su totalidad y al mismo tiempo, por lo que es posible invertir esos capitales en financiar
actividades productivas que al tiempo que permite remunerar los depdsitos del cliente

produce beneficios para la entidad.

De alguna manera se podria decir que los riesgos serian tres: ROBO, LIQUIDEZ y
CREDITO. Contra el robo surgen medidas de proteccion, para la liquidez se garantiza la
estabilidad del sistema financiero con lineas de crédito entre bancos con el banco central y
contra el riesgo de crédito hay que luchar mediante el estudio riguroso de la inversion,

garantias suficientes y diversificacion de la cartera.

El riesgo es inherente, ciertas teorias econdmicas lo correlacionan positivamente con el
beneficio, es decir, la percepcidon generalizada asocia el riesgo a quebrantos de orden

diverso.
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El riesgo por definicidn, supone contingencia, probabilidad o proximidad de un dafio o un

peligro y como caracteristicas basicas es la aleatoriedad y la incertidumbre.

El concepto de riego puro siempre tiene como resultado una pérdida, mientras que el
riesgo economico-financiero puede arrojar resultados en funcién de las fluctuaciones
del mercado v otras eventualidades; asimismo, su tipologia abarca aspectos crediticios sin

excluir los operativos o aquellos derivados de actividades juridicas.

En el ambito financiero, el riesgo que surge alrededor de los mercados de capitales ha
adquirido en los tiempos modernos una significacién en relacién con la evolucion bursatil.
En este sentido, la teoria econémica de las finanzas ha llegado a la conclusién de que lo
fundamental para reducir el riesgo y optimizar resultados consiste en la diversificacion, en

la cual se dota las carteras de una eleccién equilibrada entre los diferentes activos.

La diversificacion, supone afectar los recursos entre un conjunto significativo de sectores e
igualmente significativo de valores; sin embargo, para casos referentes a diversificacion
hay que afadir la disponibilidad y la duracion concretamente, esto es seguir la regla que a
mitad de los afios noventa se denomino de las 3 D, que aconseja que la persona a invertir
(inversor), a demas de diversificar coloque sélo fondos disponibles que no van ha
necesitar a corto plazo para uso alternativo. Asimismo la disponibilidad y duracion son
requisitos precautorios que tienen el objetivo de optimizar resultados bursatiles frente a
otros activos financieros aprioristicamente menos rentables, mientras que la diversificacion

€s un requisito para todo inversor en lo referente a una seleccién racional de las carteras.

De forma simple puede entenderse que el riesgo al que se ven sometidas las entidades
financieras es en principio un riesgo natural, surgiendo en funcion de la adecuacion del
grado de liquidez del activo a la exigibilidad del pasivo, desequilibrio que por naturaleza
existe en todas las instituciones, de modo que la consecuencia normal seria tender su
reduccion o incluso eliminacion. Por lo contrario, las condiciones del mercado, favorecidas
por una mayor competencia, se orientan hacia mayores plazos de activo y liquidez
inmediata en el pasivo, lo cual recomienda la busqueda de soluciones a través de

mercados secundarios.
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Una segunda categoria de riesgo es el individual o de crédito que se debe cimentar en la

correcta diversificacion de solicitantes, operaciones y garantias.

A través del papel de intermediarios financieros que desarrollan los Bancos y Cajas de
Ahorro, se cumplen con la funcidon social de mejorar la eficiencia de los mercados
financieros. En opinién de Toevs y Haney (1986; 261), las actividades de intermediacion
crean oportunidades de beneficio, pero también dan entrada a riesgos diversos en los
balances y cuentas de resultados. Si se persigue la rentabilidad a largo plazo se debe
gestionar solo activos y pasivos cuyos riesgos sean productivos. Estos riesgos generan
margenes y compensan las probabilidades de pérdida.

Asimismo, las entidades intervienen como intermediarios en denominacién, insolvencia y
tipo de interés. El riesgo por denominacidon sobreviene cuado un nimero de depositos se
agregan para financiar un crédito o viceversa, el riesgo de insolvencia se presenta cuando
la entidad tolera una transferencia de riego del depositante hacia la propia entidad y el
riesgo de interés es cuando la entidad acomoda diferentes demandas en la revision de

precios por parte de los créditos y de los depdsitos.

Es posible contemplar el negocio bancario, en su mas pura esencia, como un arbitraje
financiero, donde se obtienen fondos de mercado pagando un tipo de interés, que son
invertidos a un tipo ldgicamente superior. Si el producto del negocio, entendido como
margen financiero, es suficiente para cubrir los gastos asociados a la operativa de la
entidad, se registra un beneficio que debe ser suficientemente estable como para
garantizar la supervivencia de la entidad. Bajo esta aproximacion los riesgos inherentes a
este arbitraje son los de crédito, interés, base, posicion neta de riesgo de interés, opciones

implicitas, curva de tipos y liquidez’.

El riesgo de crédito aparece con la posibilidad de no recibir en un plazo prefijado el

principal o los intereses contratados en un activo. El riesgo principal que amenaza a las

! Galvo los de crédito y liquidez, los restantes representan de una u otra forma la materializacidn de los que,
con caracter general, entendemos como riego de interés.
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entidades financieras originando las quiebras bancarias por malas inversiones, por lo que
la existencia de un riesgo de crédito obliga a percibir una prima de riesgo que compense
su exposicion. El riesgo de liquidez se materializa en la incapacidad de la entidad para
atender las obligaciones de pago contractuales derivadas del pasivo, los cuales serian
imposibles de atender si todos los impositores exigieran su dinero al mismo tiempo. Dicho
riesgo estd catalogado como el mas dificil de medir y admite con dificultad patrones
generales, siendo en la practica Unico para cada entidad y momento. Su gestion es tanto

un arte como una ciencia.

El riesgo de interés, en su expresion mas general, se presenta en la exposicién del margen
financiero a las variaciones de los tipos de interés, en la medida en que existan desajustes
en el ritmo de amortizacion y revision de los activos y pasivos en el plazo examinado, asi
como en la exposicion del valor de mercado de los recursos propios de la entidad, que
completa la gestidn de la variable con un enfoque mas integral a largo plazo. 2

Los cambios en la estructura del sistema financiero han motivado la aparicién de nuevos
riesgos bancarios potenciando otros como riesgo de impago, de pais, de cambio, de
liguidez, de interés, tecnoldgico, de pérdida de identidad y de quiebra de las culturas
organizativas. El riesgo de impago es el riesgo de crédito antes mencionado, el riesgo pais
y cambio aparecen con la internacionalizacion de la actividad, siendo el primero un riesgo
de crédito sobre no residentes y el de cambio el resultado del desajuste en el ritmo de la
amortizacién de los activos y pasivos denominados en divisas. Los riegos tecnoldgicos y
organizativos hacen referencia al planteamiento estratégico de las entidades y no son en
absoluto desdenables, toda vez que es muy dificil valorar a priori el grado de acierto de las
politicas agresivas (crecimiento, lanzamiento de nuevos productos, inversiones, fusiones,

mercados, etc.), como el de las mas prudentes o defensivas.

Feutry (1995), sefiala que al analizar los riesgos inherentes a las actividades de banca
comercial los riesgos de contrapartida (se refiere a los riesgos de crédito), riesgo legal,
riesgo de mal registro, riesgo de seguridad, riesgo comercial, de perdida de rentabilidad y

2 La literatura inglesa lo denomina como interest rate risk, cuya traduccién literaria serfa riesgo de tipos de
interés y cuya version simplificada es, riesgo de interés.
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de tipos, ; el riesgo legal se deriva de las posibles sanciones por incumplimiento de la
normatividad; el comercial se entiende como riesgo de pérdida de imagen; el de pérdida
de rentabilidad, en la medida en que no se agoten las posibilidades comerciales; el riesgo

de tipos es otra forma de denominar al riesgo de interés.

Uno de los riesgos que recibe mas atencion por parte de las autoridades supervisoras,
especialistas informaticos, asi como de las entidades financieras es el RIESGO DE
MERCADO, que por su naturaleza esta muy ligado al riesgo de interés y se define como el
riesgo de pérdida en las posiciones dentro y fuera de balance derivadas de movimientos

en los precios de mercado.

Furash (1995), cita la siguiente lista de mayores categorias de riesgo:

CLASIFICACION DE LAS DIFERENTES CATEGORIAS DE RIESGO

RIESGO SUBCOMPONENTES EJEMPLOS
Préstamos individuales Pérdidas / falencias
.- Activos no realizables
Credito Condiciones del mercado Recesion
Geografia / industria Alta concentracion
, Desajuste de tipos Exposicion Gap
Interés - T - Py
Opciones implicitas Riesgo prepago creditos
Liquid Financiacion
quicez Rendimientos de inversion Fluctuaciones de mercado
Mercado Pérdidas
Pagos / condiciones Errores de condiciones
Calidad del software Errores de programacion
Operaciones / Sistemas(Integridad de datos Datos perdidos
Seguridad de datos Accesos no autorizados
Errores de proceso Salidas incorrectas
Fraude interno Abuso de confianza
Fraude externo Falsificacion firmas
Crimen / Fraude |Robo Atracos
Extorsion Secuestros
Vandalismo Cajeros, instalaciones
Desastre Natural Inundacién, incendio
Humano Revueltas
Pérdida directivos-clave Fallecimiento, accidentes
. . Sucesion Ausencia de programas
Direccion Experiencia Rotacién Alta Direccién
Compensacion Sistemas incentivos
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RIESGO SUBCOMPONENTES EJEMPLOS
Normativa Reguladpres Secrgtg bancari,o.
Consumidores Condiciones Credito
Inversion de capital Negocios en declive
Estrategia Competitividad Nuevos mercados
Politicas Cambios legislativos
Funciones y Absorcié_n, Pr,evi_sién _
Adquisiciones Integracion Pérdidas de cllen_t,ela
Plan de transaccion
Responsabilidad riesgos Falta de buena fe
Responsabilidad ambiental Toxicidad
Reclamaciones personales Acuerdos laborales
Legal Reclamaciones clientes Informacion incorr’ecta
Responsabilidad fiduciaria Conflictos de interes

Responsabilidad contractual  [Incumplimientos
Responsabilidad accionistas  |Poca informacion
Otras Falta de ética

RIESGO es un termino frecuentemente utilizado para decir que puede ocurrir algo no
deseado, es inherente a las finanzas e inseparable de esta actividad, pues siempre va a
existir en menor o mayor grado, ejemplo: “existe un elevado riesgo de subida de tipos de
interés”, “esta descontado el riesgo de devaluacion” y “esta descontando el riesgo” estos
ejemplos se refieren a los denominados riesgos de mercado o factores que pueden

alterar al precio del activo por variaciones en las condiciones del mercado.

La consideracion del tiempo también resulta de especial relevancia, la necesidad de
liguidez, si existen restricciones a la disponibilidad inmediata de crédito ya sea en forma
de cantidades o de precios, esto implica el riesgo para un inversor de tener que
deshacerse de una cartera en circunstancias adversas al mercado, ya sea porque la accién
tenga una baja valoracidn o porque el precio del bono sea bajo en un entorno de
elevacion de tipos de interés y en ambos casos, el inversor puede encontrarse con perdida
o baja rentabilidad de acuerdo a sus expectativas; por lo que el riesgo se describe no sélo

como hacia una perdida sino también como una expectativa frustrada.

El riesgo en la actividad financiera resulta de la suma de distintas clases de riesgo, de los

cuales no todos son cuantificables (el riesgo de una incorrecta interpretacion de la
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normativa fiscal) ni siquiera en términos de probabilidad, sin embargo, no se deben excluir
estos riesgos sin adoptar y revisar periddicamente las medidas necesarias para

minimizarlos.

RIESGOS FINANCIEROS

La vision general de los riesgos financieros esta sujeta al desconocimiento del futuro,
bueno o0 malo, sin embargo, es posible acotar las posibilidades al introducir el concepto de
probabilidad.

Todas las personas fisicas o morales estan expuestas a diferentes riesgos, ya sean
percibidos o no. Las cajas, bancos y compaiiias de seguros también sufren los efectos de
la exposicién del riesgo, de una forma mas especial ya que una faceta de los riesgos
financieros son la transformacidon y gestion de los mismos; por lo tanto los gestores
deberan ocuparse tanto del nimero como la naturaleza del riesgo a la que esta expuesta
0 estara su actividad, asi como, su nivel o grado para poder valuar el previsible impacto
sobre los resultados.

El riesgo se vinculara con la rentabilidad, ya que una exposicidon elevada puede poner en
peligro no sdlo el resultado de uno o varios ejercicios, sino de la propia solvencia de la

entidad o incluso la del sistema.

RIESGO, PELIGRO E INCERTIDUMBRE

Es frecuente confundir los conceptos de riesgo, peligro e incertidumbre, debido a
expresiones como; “hay riesgo de tormenta”, “las curvas de esa carretera son peligrosas”,
0 “la incertidumbre sobre el tiempo que hara manana es alta” son relativamente comunes

y delatan la proximidad de situaciones no deseadas.

El riesgo se percibe generalmente al momento de asociarlo a un dafio o una contingencia,
por lo tanto, tiene una connotacidn negativa que en principio parece habria que huir, ya
que se asume que el homo economicus muestra racionalmente una aversion al riesgo. Los

riesgos a los que se debe enfrentar un empresario en el ejercicio de sus actividades son
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cada dia mas variados y se derivan de la posibilidad de que no se cumplan sus previsiones
comerciales, técnicas y financieras, influyendo diversos factores que han incentivado el
proceso de innovacion financiera como la globalizacion e internacionalizacion de los
mercados financieros, el aumento de la competencia, tanto entre instituciones como entre
mercados, asimismo, la inestabilidad de los mercados generando un aumentdé en la

volatilidad, liberacién y desregulacion de los mismo.

Una consideracion importante es que en la medida en que casi todos los riesgos puedan
ser transferidos, una de las actividades prioritarias de los agentes financieros es su
transferencia. El riesgo soportado se parece asi a una papa caliente que nadie quiere

tener.

La diferencia entre situaciones expuestas a un riesgo y situaciones ciertas es evidente, ya
que en la primera no existe seguridad o garantia absoluta de que los hechos vayan a
suceder en la forma prevista, mientras que en una situacion de certeza podemos prever
de antemano lo que va a suceder. Aunque en teoria estos planteamientos son
perfectamente asumibles, sin embargo, en la practica es muy dificl que pueda
presentarse, debido a que es mas frecuente que exista cierta dosis de incertidumbre sobre

el resultado futuro o situacion esperada de una actividad.

Toevs y Haney (1986; 266) explican claramente la diferencia entre riesgo e incertidumbre.
En opinidon de estos autores las situaciones de incertidumbre no se pueden medir, ni
cotizar, es decir, no se pueden cubrir mientras que las situaciones de riesgo si. Por lo
tanto se puede decir que el riesgo es la incertidumbre que se puede medir Gomez Bezares
(1986; 263-296) distingue situaciones de certeza, incertidumbre y riesgo, planteando la
necesidad de convertir los casos de incertidumbre en casos de riesgo donde se conozcan
las probabilidades de que se den los diferentes valores de las variables, por lo que
profundizando en la teoria estadistica, se denomina teoria de la probabilidad subjetiva. Si
se dispone de las probabilidades de los diferentes hechos, el primer criterio a utilizar seria
el de la esperanza matematica, el segundo criterio seria el de su aversién al riesgo, donde

lo que se pretende medir es la dispersion de los resultados en torno al mas probable.
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En general, la medicidon del riesgo se puede abordar de forma simplificada utilizando dos
parametros: la esperanza matematica o promedio y la desviacion tipica o varianza como

medida de dispersion.

1.2 RIESGO DE MERCADO

El riesgo de mercado supone la probabilidad de pérdida ante movimientos adversos en los
precios de los instrumentos financieros en el mercado, donde se tengan posiciones,

pudiendo provenir de operaciones que figuren tanto dentro como fuera de balance.

La exposicion de las carteras de los clientes a los riesgos de mercado, es consecuencia de
las variaciones en los factores de riesgo que afecten a los precios de mercado. Estos

factores incluyen, no de manera exhaustiva, lo siguiente:

Niveles de los tipos de interés de cada pais.

« Correlacion entre los distintos tipos de interés y los de mercados.
« Tipos de cambio.

» Precios de materias primas y cotizaciones de renta variable.

« Volatilidad en los tipos de interés, tipo de cambio y precios.

El riesgo de interés y el de mercado son confundidos debido a que abordan ambitos de la

actividad financiera por lo cual se presentan algunas diferencias.

El riesgo de interés aparece siempre que los cambios en los tipos de interés puedan
afectar negativamente a la condicion financiera de una entidad de crédito, sin embargo, el
riego de mercado surge en condiciones andlogas cuando la entidad puede verse afectada
negativamente por las variaciones en las cotizaciones del mercado. Ciertamente los tipos
de interés o precio del dinero se encuentran presentes en todos los mercados, por lo cual

podriamos decir que ambos riesgos estan en la misma orbita.

El riesgo de interés afecta a todo el balance de una institucion financiera, a las cuentas
patrimoniales y a las de orden, tratandose de un riesgo global, por su parte, el riego de

mercado, se asocia a aquellas posiciones que tienen una cotizacién fluida y alto grado de
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liguidez, con lo cual el impacto de la variacion de precios sélo se transmite sobre una
parte de las masas del balance, ya que los epigrafes no sujetos a cotizacién en principio
deberian considerarse insensibles. Cabe senalar que en el afo de 1994 se registrd un
modelo de medicion conocido como Riskmetrics y sus resultados estaban basados en unos
cuadros de correlaciones entre los movimientos de las diferentes divisas, tipos de interés,
precios, etc., fijados para un horizonte temporal, que requieren de una actualizacion
permanente; en conclusion, la medicion del riesgo de mercado, vinculado a un nimero no
determinado de factores, en un entorno global, no puede circunscribirse Unicamente al
estudio del impacto sobre la variable objeto resultante de la variacién de un Unico factor,
ya que dicha variacion ocasiona o puede ocasionar variaciones inducidas en el resto de los

factores desencadenantes.

1.2.1 Naturaleza de los mercados

A efectos del riesgo de mercado, y de acuerdo a la naturaleza de los activos negociados,
los mercados pueden subdividirse en varias categorias: renta variable, deuda publica,

divisas, dinero (interbancario), renta privada, derivados y mercaderias.

Desde la fundacion de las bolsas de Amberes y Amsterdam en el siglo XV el desarrollo de
los mercados ha sido espectacular y paralelo al progreso econdémico, por ejemplo en
Espafia es la Bolsa de Madrid es la primera en comenzar a captar transacciones en el afio
1831. Cabe destacar que debido al volumen negociado, son las Bolsas de Nueva York,

Londres y Tokio las que hoy en dia ostentan la primacia continental.

El desarrollo de los mercados clasicos o tradicionales ha venido de la necesidad de
contratar todo tipo de productos ya sea con caracteristicas propias o con irregularidades
sofisticadas. No obstante, los mercados a gran escala necesitan liquidez para lo cual han
de cotizar titulos que garanticen un elevado nimero de transacciones a lo largo del dia, lo
cual les permitirda una fluida transformacion de los precios a través de un mercado

continuo.



Riesgo de Operaciones Financieras 11
Capitulo I

Existen otros tipos de productos, como los depdsitos interbancarios, donde no existe un
mercado fisico, aunque las entidades que intervienen ofrecen o demandan fondos a través
de un intermediario, quien se encarga de casar la transaccion, o los de deuda publica, con
algunas caracteristicas similares, pero con un volumen de negocio por encima incluso de
los mercados de renta variable. Este segundo tipo de mercado se conoce con las siglas
0.T.C. 2 (over the counter), o mercado no organizado frente a los mercados tradicionales u
organizados que tienen una normatividad reguladora y estan gobernados o supervisados
por una autoridad.

El vertiginoso desarrollo registrado por los derivados ha venido a rematar el auge de los
mercados financieros. La definicion de derivado es simple ya que se trata de un contrato
cuyo valor depende de otro activo, mismo que recibe el nombre de subyacente, cabe
sefalar que su naturaleza de contrato a plazo, con fijacién de precio de ejercicio y
liguidacion en tiempos distintos, otorga una altisima utilidad a este tipo de productos ya
que permite tomar, arbitrar o cubrir posiciones de una manera rapida y eficaz. Ejemplo, el
20 de enero de 2007 un agente acuerda comprar 1 milldn de ddlares dentro de 3 meses a
un tipo de cambio (activo subyacente) de $10.98, esto obliga al agente a pagar
$10,980,000.00 el 20 de abril de 2007, los posibles resultados son que al final de los tres
meses el tipo de cambio suba o baje y en cualquiera de los casos una de las partes seria
menos favorecida.

Existen diferentes tipos en la clasificacién de los mercados financieros, ya sea por su
localizacion geografica (Doméstico e Internacionales), su organizacion (OTC), liquidacion
(de Contado y a Plazos), por su naturaleza (Interbancario, Deuda Publica, Renta fija,
Renta Variable, Divisas, Mercaderia y Derivados), por su negociacién (Primario y

Secundario) y por su estructura (Busqueda directa, Subasta, Comisiones y Mediadores)

3 OTC, es un sistema de cotizacién de valores donde los participantes negocian directamente entre ellos, sin
la intermediacion de una bolsa o de un piso de remates. Las operaciones se realizan a través de redes
computarizadas que vinculan entre si a los agentes de todo el mundo. Ademas, el término se utiliza también
para identificar a los instrumentos o valores cotizados en este mercado, que por ser reconocidos
ampliamente por este nombre, no serd traducido.
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1.2.2 Tipificacion de los riesgos

El andlisis del riesgo de interés es valido para aplicarlo sobre el riesgo de mercado, sin
embargo, hay que precisar en cuanto a los parametros basicos, por ejemplo, el margen
financiero, utilizado como expresion del riesgo de reinversion debe ser ajustado mediante
la inclusién de los resultados de las operaciones financieras y de la dotacién a los Fondos
de Fluctuacion, el cual se cred para compensar la volatilidad de las inversiones.

Por otra parte, el valor de mercado de los recursos propios debe referirse asimismo a los
epigrafes expuestos al riesgo de mercado que no son todos los de balance. Por lo que se
refiere a los riesgos de base (ahora convexidad) y curva de tipo de interés (volatilidad)
siguen representando expresiones secundarias del riesgo de mercado; asimismo, los
riesgos de posicion neta y de opciones implicitas (morosidad y prepago) pueden

considerarse muy poco significativos a la hora de analizar el riesgo de mercado.

Con independencia de su valor contable, las posiciones de cotizacion sufren oscilaciones
que hacen que su valor de mercado sea distinto a su valor contable, por lo cual si la
diferencia entre estos valores es positiva, tendremos plusvalia latente, en cambio si la

diferencia es negativa existira una minusvalia latente.

La existencia de mercados y de cotizaciones variables, que pueden subir y bajar, marca la
existencia del riesgo de mercado, por lo que se podria pensar que la Unica manera de
eludir el riesgo es ausentarse del mercado. Evidentemente es cierto, pero las entidades
financieras necesitan estar presentes en los mercados, ya que es parte de su actividad,
con la cual mas que referirse a la inexistencia del riesgo, debemos centrarnos en la

modulacién o limitacidén de su exposicion.

Asimismo, la volatilidad no es un valor fijo y varia de acuerdo a la meteorologia o
prondstico del mercado, por lo que en un momento de calma el gestor podré moverse

hasta el limite que tenga permitido.

La aparicion de los derivados ha incrementado posibilidades en la operativa de los

mercados al contado, particularmente en las necesidades de cobertura de una posicion la
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cual se establece por medio de la compra de un futuro o la compra de una opcic’m4, sobre
todo si no se desea deshacerla. Supongamos que hay una cartera de renta variable que se
considera bien posicionada al alza, pero sospecha que el proximo dato del IPC (fndice de
Precios y Cotizaciones) sea mal recibido por el mercado, por lo que su cartera podria
devaluarse. En lugar de vender sus titulos, el gestor puede acudir al mercado de futuros y
vender los contratos necesarios para cubrir en todo y en parte la posible pérdida de su
posicion real, con lo cual compensa valores de modo que la cotizacidon baja durante un
espacio de tiempo, los futuros le estaran cubriendo la diferencia. En este supuesto lo
futuros funcionan como si clavaran o fijaran el valor del mercado de la cartera, es decir,
inmunizarian la cartera respecto del riesgo de mercado.

Los mercados financieros, tienen una semejanza con los seguros ya que con el precio de
la prima garantiza al asegurado la entrega de un capital a condicidon de que se cumpla
algun requisito preestablecido, derivado de lo anterior el precio de esta prima depende de
cinco factores: Precio del subyacente (precio sobre el que estd basado un instrumento y
sobre el que se intenta reducir la volatilidad) , Precio de ejercicio (precio al que se ejercen
los derechos que otorga una opcidon de compra o de venta), Volatilidad (cuando un precio
varia con gran amplitud en relacion con la variacion del mercado), Plazo hasta su
liguidacion (fecha de vencimiento del instrumento) y Tipo de interés sin riesgo.

Légicamente la variacion de cualquiera de ellos influird en el valor de la prima.

1.2.3 Otros Riesgos de Mercado
e RIESGO DE CORRELACION: Proviene de efectuar operaciones de cobertura
utilizando instrumentos de diferentes caracteristicas, como pueden ser
diferentes indices de tipos de interés, mercados, divisas y vencimientos. En
estas operaciones se expresa la correlacion existente entre los instrumentos
cuando estos cambian de tal modo que los valores que toma uno de ellos son,
hasta cierto punto predecibles a partir de los que toma el otro instrumento. El

riesgo de correlacion surge cuando la relacion real entre los instrumentos es

* Futuro u Opcién: Contrato a plazo, por el cual, el comprador se obliga a comprar el activo subyacente y el
vendedor a darlo a un precio pactado a una fecha futura.
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diferente de la que se habia previsto y, como resultado, la cobertura no
compensa completamente las pérdidas en el instrumento cubierto.

+ RIESGO DE PAGO ANTICIPADO: Surge en el caso de titulos con garantia
hipotecaria, obligaciones u otros instrumentos de deuda en los que el principal,
en todo o en parte, puede ser amortizado antes del vencimiento. El riesgo en
caso de amortizacién anticipada es que los flujos de caja tengan que ser
reinvertidos a un tipo de interés potencialmente mas bajo. Para el comprador
de un instrumento con esta caracteristica el tratamiento de este riesgo es
similar al de una opcion vendida.

« RIESGO DE ASEGURAMIENTO: Consecuencia de la participacion de una entidad
en el aseguramiento de una colocacién de titulos, asumiendo el riesgo de pasar
a poseer parcialmente la emision como consecuencia de la no colocacion del
total de la misma entre los potenciales compradores. El riesgo principalmente,
es el de precio, que es la posibilidad de realizar una valoracion incorrecta del
precio de mercado de una nueva emisidon. Esto puede suceder por varias
razones: volatilidad de los tipos de interés y factores de oferta/demanda,
incluyendo aspectos competitivos, ademas de la percepcion crediticia que, en

algunos casos, se tenga del emisor.

1.3 RIESGO DE TIPO DE INTERES/PRECIO

El riesgo de interés ha existido siempre, pero hace mas o menos 50 anos que ha sido
objeto de poca atencion, debido a la mayor importancia de otros riesgos como el de
crédito o liquidez. El concepto de riesgo de interés, surge junto al riesgo derivado de la
internacionalizacion de la economia, asi como, de los intercambios tras la firma del

Acuerdo General de Tarifas y Comercio (GATT).

Los acuerdos de Bretdn Woods (1944) y Smithsoniano (1971) establecen cambios de tipo
fijo con bandas de fluctuacién. Para 1972 se crea la serpiente monetaria, la cual tenia
como objetivo mantener un margen de fluctuacion entre divisas comunitarias, que
finalmente fracasa por la retirada francesa. La crisis del petrdleo y el incremento de los
déficit publicos contribuyen a crear incertidumbre y a incrementar la volatilidad. Esta
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situacion, en la actualidad, motiva la aceleracion de los procesos de innovacion,
desregulacion y desintermediacion, asi como, la aparicién de instrumentos financieros a
corto plazo. Asimismo, en 1979 se creé como sucesor de la Serpiente Monetaria, el

Sistema Monetario Europeo (SME)

Mauledn (1992; 11) cita como origenes del problema del riesgo de interés la politica
monetaria, el déficit publico, la tasa de inflacion y los tipos de interés exterior. Bajo un
enfoque microecondmico, las causas principales se derivan de los desequilibrios entre
activos y pasivos a tipos fijos y variables, los desequilibrios entre vencimientos de activos y

pasivos Yy las necesidades futuras de inversion y financiacion.

El factor principal en el riesgo de interés es la volatilidad de los tipos de interés del
mercado, variable que encuentra un mercado con pocas posibilidades de cobertura. Es
conocido el caso de las mutual savings banks y savings & loans norteamericanas, que
financiaban rentablemente sus carteras de créditos hipotecarios a 25 afios con depdsitos a
corto plazo; al producirse a finales de los 70's una espectacular subida de los tipos de
interés, estas entidades financieras ven como sus margenes se empiezan a reducir
drasticamente, al no poder trasladar las subidas del mercado a sus activos. Las soluciones
adoptadas fueron invertir en los nuevos fondos “junk bonds”, con alta rentabilidad y gran
riesgo, transformando el riesgo de interés en riesgo de crédito, y una paulatina
introduccidon de tipos de variables, que requiere de un periodo de adaptaciones en el
mercado. Las entidades mas expuestas al riesgo o peor gestionadas finalmente quiebran.

El hecho que la volatilidad de los tipos de interés haya aumentado no es el Unico factor
que incide en la consideracion del riesgo de interés como una variable a seguir. En
definitiva cuando se utiliza la volatilidad para justificar la creciente importancia del riesgo
de interés, no podemos olvidar que nos referimos a la volatilidad histérica, mientras que la

que preocupa es la volatilidad futura, no tan facil de estimar.
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1.3.1 Razones y dificultades para su gestion

1.3.1.1 Sensibilidad

Las entidades financieras actlan como tomadoras del riesgo que los demas agentes
econdomicos no estan dispuestos a soportar, razén por la que se exponen al riesgo de
interés, tanto de forma estatica como dindmica. El hecho de que la exposicion sea alta no
implica que vaya a tener grandes beneficios o pérdidas. Puede suceder que los tipos de
interés fluctien muy poco y en consecuencia el impacto de la exposicion sea bajo. No
obstante, en el mismo supuesto, una variacidn brusca y tormentosa puede suponer
grandes beneficios o cuantiosas pérdidas. La exposicion al riesgo se entiende como la

sensibilidad a futuras variaciones.’

Profundizando en los estados contables de las entidades financieras se aprecia que el
impacto de las variaciones de los tipos de interés, o expresidén practica del riesgo de
interés no es igual para todos ya que afecta solamente a los activos y pasivos sensibles,
existiendo otras rubricas que no reaccionan ni al margen ni al valor de mercado de las
variaciones de los tipos de interés, siendo por lo tanto insensibles. La clasificacion aqui
presentada es simple por necesidad. En la practica no hay productos sensibles y
productos insensibles. En funcidon del objetivo perseguido la sensibilidad varia desde 0

hasta valores muy elevados.

La sensibilidad de un producto financiero se define como la velocidad a la que el tipo de
interés de este producto reacciona a cambios en los tipos de mercado, dependiendo de su

tipo de amortizacién, plazo de vencimiento, revision contractual de tipos y posibilidades de

prepago.

Al producirse la agregacion de actividades y negocios la sensibilidad de los productos se
trasladan al balance, donde puede completarse desde tres prismas (Cardona, 1993):

sensibilidad real, como riesgos de ingresos y medible sobre el margen; sensibilidad

5 Valdria el ejemplo de la piel y la exposicién solar. Una piel blanca “tiene més riesgos” que un cutis moreno
ante una exposicion solar prolongada. La “cobertura” en forma de cremas protectoras atenua los efectos de
la exposicion.
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potencial, como riesgos de colocacién y entendida como coste de oportunidades que se
refleja en incrementos o disminuciones sobre el valor contable y sensibilidad dindamica,
entendida como una visidon estratégica hacia el futuro considerando altas y bajas de

operaciones.

1.3.1.2 Impactos sobre renta y patrimonio

El enfoque integral a una entidad financiera examina lo que en términos generales se
denominaria condicion financiera, y denuncia la existencia de riesgo de interés siempre
que los cambios en los tipos de interés puedan afectar negativamente a dicha variable, al
tiempo que considera la gestion del riesgo de interés como un elemento fundamental en el

negocio bancario.

La literatura especializada contempla en primer lugar el riesgo de interés desde una
perspectiva orientada hacia la renta o el rendimiento econédmico, con una vision del coste
de oportunidad o lucro cesante. Por ejemplo, el inversor que suscribe un bono a la par con
un cupdn del 10% nominal amortizable en 10 afios esta expuesto al riesgo de interés en la
medida en que, fijado dicho plazo de inversion, las variaciones que en un futuro puedan
registrarse en los tipos de interés del mercado hagan que la renta potencial sea superior o

inferior a la realmente contratada.

Sin embargo, las entidades financieras las carteras de bonos o de créditos las financian
con depdsitos confiados por sus clientes, de manera que es necesario extender el analisis
del rendimiento de un Unico bono o de cartera de bonos a todo el margen financiero,
entendiendo como diferencia entre los ingresos y los gastos financieros provenientes de
toda la actividad de una entidad financiera.

La concepcion del riesgo de interés se deriva de la exposicion del margen financiero a las
variaciones de los tipos de interés como consecuencia de los desajustes temporales en el
ritmo (volumen, plazos y tipos de interés) de los activos rentables y pasivos onerosos. Por
lo tanto no entran en esta definicion las masas contables cuyo rendimiento no quede
incluido en el margen financiero (rentas de inmovilizado, plusvalia y minusvalias por

enajenacion de activos de renta fija y variable, recuperaciones de intereses de actividades
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dudosas correspondientes a ejercicios anteriores, etc.), surgiendo el problema de la
asignacion temporal de las operaciones a la vista o sin vencimiento pactado, es decir, que
al momento de presentarlo, siempre seran pagaderas a la vista por la totalidad de la suma
que expresen, ejemplo un billete en moneda nacional por cualquier importe.

Esta visidn sobre el margen se completa con el andlisis sobre el valor de mercado de dicha
inversion. Por ejemplo, si al dia siguiente de su adquisicién, el mercado registra una
subida de los tipos de interés de 200 puntos basicos, el valor del bono se habra reducido
como consecuencias de que el flujo prometido de renta (10%) esta claramente por

debajo del nuevo flujo que oferta el mercado (12%).

En una entidad financiera, el valor del mercado del bono o cartera estaria representado
por el valor del mercado de los Recursos Propios de la entidad, entendidos como los
recursos financieros propiedad de la empresa (patrimonio neto). Derivado de lo anterior,
el riesgo de interés se deriva de la exposicién del valor de mercado de los Recursos
Propios a las variaciones de los tipos de interés, con las mismas consideraciones que en el

caso de la exposicion del margen financiero.

Estas definiciones implican de hecho la existencia dentro del riesgo de interés
subcaracteristicas especificas que podrian denominarse como riesgo de reinversion y
riesgo de mercado, estando el riesgo de reinversion referido a la posibilidad de no
obtener, para un determinado periodo del tiempo, la rentabilidad inicialmente previsible,
mientras que el riesgo de mercado se refiere a la variacion en el precio causado por las
variaciones de los tipos de interés, y se identifica como la elasticidad del precio de un
activo financiero de renta fija respecto a los tipos de interés.

El riesgo de la exposicion de los precios de mercado a las fluctuaciones de los tipos de
interés, se puede diferenciar en tres grupos:

« Riesgo Base. Un andlisis simple del riesgo de interés medio en términos de
margen financiero podria concluir sefialando que cuando las revisiones y
vencimientos de los activos y pasivos estan perfectamente casados, es decir
coinciden en el tiempo, no existe exposicion al riesgo de interés. La evidencia
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demuestra que en la medida en que las revisiones de tipo de interés no se
hacen con la misma magnitud sobre los activos y pasivos, existe riesgo de
interés toda vez que la capacidad de reaccion de cada ribrica contable es
distinta. La problematica de retardos, incrementos lineales o porcentuales,
existencia de bandas por debajo de las cuales los tipos no se revisan, existencia
de topes maximos/minimos, etc. hacen del riesgo de base de una entidad
financiera algo tan personal como la huella dactilar.

Riesgo direccional y de curva de tipos. El riesgo direccional se define como la
sensibilidad de los resultados ante desplazamientos paralelos de la curva de
tipos de interés (la rentabilidad para distintos plazos), de manera que dichos
desplazamientos originen diferenciales de tipos iguales para todos los plazos,
asumiendo que los tipos de interés a corto plazo se mueven de la misma forma
que los del largo. EL riesgo de curva de tipos, es la sensibilidad de los
resultados a un cambio en la estructura de plazos de esa curva, de forma que
originen diferenciales de los tipos distintos para cada uno de los plazos,
asumiendo que los tipos de interés a corto plazo se mueven de forma distinta a
los de largo plazo.

Riesgo de precio. Se define como el riesgo de que se produzca variaciones en
el valor de mercado de determinados activos financieros como consecuencia de
modificaciones en sus precios, y se aplica en particular al caso de titulos de
renta variable y mercaderia (commodities). En general el andlisis tradicional del
riesgo de interés suele detenerse en los flujos contractuales, bajo el supuesto
de que se haran efectivos de acuerdo a lo inicialmente pactado. No obstante,
dos factores que afectan a las modificaciones de estos flujos son la morosidad
0 impago de la materializacion de un riesgo de crédito, que afecta a las
partidas contabilizadas en el activo y que en ultima instancia hay que valorar en
términos de pérdida real y las cancelaciones anticipadas, tanto en las que se
tienen que estimar de manera natural basandose en la experiencia historica,
como excepcionales motivadas por variaciones de los tipos de interés
suficientemente rapidas y concentradas en el tiempo, cuyas presiones

competitivas obligan a las entidades a revisar sus tipos de activo a la baja, en
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el supuesto de bajada o de los activos a la alza, con el objeto de no perder
masa de balance.

Autores como Toevs y Haney, (1986,266-274), distinguen la existencia de un
riesgo directo y de un riesgo correlacionado. Para estos autores el riesgo
directo tiene relacién con los desajustes entre las fechas de vencimiento o
renovacion y el riesgo correlacionado esta asociado a los cambios en los tipos
de interés inducidos por prepagos o cancelaciones anticipadas, que por
naturaleza no son asimétricos. En la medida que no es facil modelar este riesgo
correlacionado, las entidades financieras estan expuestas a modificaciones
imprevisibles en su margen o en su valor de mercado. Aunque es facil que no
lo perciban asi, las Cajas de Ahorro y Bancos estan actuando como vendedoras
de opciones tanto para subida como para bajada de tipos, mediante el cobro de
una prima (El problema que se plantea es si el riesgo al que se expone la
entidad esta suficientemente compensado por el cobro de la prima, es decir, si
la prima esta correctamente valorada. No debe olvidarse que en el valor de la
prima tienen importancia las variables de volatilidad y tiempo.). Si los tipos
suben suficientemente rapido por encima de un nivel, el riesgo de cancelaciéon
anticipada de pasivos provocara muy probablemente un encarecimiento de los
gastos financieros. Si sucede lo contrario, el riesgo de amortizacion anticipada
de los activos forzara a la reduccion de los ingresos financieros. En ambos
casos, el margen financiero puede verse seriamente afectado, en una situacion
en la que en teoria, analizando solamente el riesgo directo, no se observan
desajustes temporales en vencimientos o revisiones que hicieran prever una

variacion importante del margen.

1.3.1.3 Creciente necesidad de su gestion

En la actualidad, la gestion integral de los riesgos es absolutamente obligatoria, no tanto

por su vertiente negativa sino como un componente mas del resultado, aunque

considerada sélo como fuente de beneficios seria de baja calidad y deberia ser siempre

evitada.
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La evidencia empirica parece sefialar el riesgo de crédito como principal causante de las
quiebras bancarias, sin embargo, un estudio realizado en los Estados Unidos sobre el
riesgo bancario y la adecuacion del capital (Masiel, 1981), sugiere que el principal peligro
para las instituciones financieras deriva de la exposicion al riesgo de interés, entendiendo
como desajuste entre activos y pasivos. Puede considerarse que el riesgo de crédito, es
mas lento y puede controlarse mejor con politicas restrictivas de concesion y seguimiento,
mientras que el riesgo de interés, debido a la volatilidad de los mercados que pueden
elevarse drasticamente por sucesos inesperados, puede tener efectos no controlables
llegando incluso a arruinar una entidad.

Lamothe, Loroche y Carranceja (1990; 24-26), sefalan que la desregulacién de los
mercados financieros, la creacion de nuevos instrumentos de cobertura, la creciente
intermediacion de la Deuda Publica y la generalizacion de una politica open market
(mercado en que las operaciones de compra venta no tienen limitaciones especiales) se
traduce en una volatilidad creciente, oportunidades de transferencia de riesgo y una
mayor movilidad de los activos financieros. Factores adicionales como el incremento de la
competencia, la reglamentacion de los riesgos bancarios, la mejora en la informacién al
accionista y la titulizacion inciden directamente en la importancia del riesgo de interés.
Soler (1989; 11-22) cita el desarrollo de los mercados interbancarios, la
mercadizacion de las actividades bancarias, el desarrollo de instrumentos especificos para
la gestion del riesgo de interés y las nuevas tecnologias.

1.3.2 Objetivos de medicion

En términos macroeconémicos, la medicion del riesgo de interés no cuenta con una
medida universal que sea rapidamente transformable en funcion del objetivo que se esté
midiendo. Asi como el concepto técnico del riesgo, puede concebirse como la varianza o la
desviacion tipica de la variable.

El riesgo de interés puede estudiarse con diferentes enfoques de los objetivos clasicos y

los mas utilizados en la practica son:
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» Valor Contable del margen financiero. Se define como los ingresos reinvertidos
a fin del periodo contable elegido a los tipos esperados menos los gastos
financieros también reinvertidos a fin del periodo contable elegido a los tipos
esperados. Representa el margen acumulado en un periodo segln su valor en
libros. En la practica simboliza la visidon cortoplacista de la gestidon orientada
hacia el rendimiento inmediato.

« Valor de mercado de los Recurso Propios. Definida como la suma del valor de
mercado ® de los Recursos Propios contables (valor actual de los activos
contabilizados), mas el capital operacional (valor actual de comisiones futuras),
mas el capital franquicia o valor actual de fondo de comercio. En general, al
resultar complicada la valoracion de los factores segundo y tercero, se actua

solamente sobre el primer factor (activos contabilizados).

En estos momentos ya no hablamos de valores contables sino de valores de mercado por
ejemplo, en el cado de una vivienda, su valor contable seria el precio pagado en su
momento. El valor de mercado representa la cotizacidon actualizada de ese bien, que
puede ser mayor, igual o menor que su valor de costo. Aunque contablemente existan
Recursos Propios, si el patrimonio neto a valor de mercado, entendiendo como diferencia
entre el valor de mercado de sus activos y pasivos fuera negativo, la entidad seria
insolvente. El enfoque es largoplacista, es decir, que toma en consideracion la disposicion
temporal de todos los activos y pasivos, y no de parte de ellos, como en el caso del

margen financiero.

En conclusion el valor de mercado de los Recurso Propios representan el valor técnico de
liguidacion de la sociedad, y deberia estar mas o menos préximo a su cotizacién en el
mercado.
Complementariamente, y a nivel del margen financiero, otro objetivo seria:
+ Valor de mercado del margen financiero, el cual Toevs y Haney (1986, 276), lo
definen como el ajuste del valor contable del margen financiero a los cambios

en el valor de mercado de las cuentas que originan ingresos o gastos

6 Valor de mercado de los Recursos Propios: Técnicamente en el supuesto de un bono, el valor actual es igual
al valor del mercado mas el cupoén corrido, salvo indicaciones en contrario, utilizaremos los términos valor
de mercado y valor actual como equivalentes.
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financieros. Bierwag (1987, 221), lo denomina renta econdmica neta, para
definirla como una medida de las ganancias a lo largo de un intervalo de
tiempo, que no es necesariamente un flujo de caja, por ejemplo, supongamos
un activo de 200 con una rentabilidad del 5%. En un afio el margen financiero
contable de la entidad sera 10 unidades. Si el tipo de interés de mercado baja
al 4%, el valor de mercado del margen financiero sera de 8 unidades, es decir,
se supone que la entidad vende el activo, obtiene plusvalia y nuevamente

recompra al nuevo tipo.

1.3.3 Riesgos de posiciones en divisas

Surgen como consecuencia de las operaciones financieras que se efectien en los

mercados nacionales e internacionales en divisas, incurriéndose en los siguientes riesgos:

Riesgo de tipo de cambio (spot). Refleja las variaciones potenciales que se
pueden producir en el valor de las posiciones en moneda extranjera por las
valuaciones de los tipos de cambio de contado de la moneda nacional o de una
moneda extranjera contra otra.

Riesgo de variaciones en los diferenciales de los tipos de interés. Refleja las
variaciones que se producen en los diferenciales de tipos de interés entre dos
divisas y su efecto sobre las posiciones que se poseen a plazo en moneda

extranjera.

RELACION CON RIESGOS DE LIQUIDEZ Y CAMBIO

Por su propia naturaleza, el riesgo de interés presenta vinculaciones mas estrechas con

otros tipos de riesgos, como lo son los de liquidez y de cambio. De hecho se a

comprobado que las aplicaciones informaticas utilizadas en el andlisis por simulacién

funcionan indistintamente para cada uno de los tipos de riesgo.

La medicion de los riesgos de interés y liquidez tienen mucha semejanza, ya que se hace

sobre la base de las diferencias entre activos y pasivos que vencen en un periodo
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determinado (En términos mas técnicos esta diferencia se denomina GAP). Dejando al
margen las operaciones no sensibles y las que no tienen vencimiento contractual, la
medicion del riesgo de liquidez de una entidad financiera puede presentarse del siguiente
modo:

DESFASES DE LIQUIDEZ PERIODICOS

MASA MES 1 MES 2 MES 3
ACTIVO 20 20 20
PASIVO -100 -100 -100

DIFERENCIAS -80 -80 -80

Dos factores que pueden modificar los vencimientos contractuales son la morosidad que
puede retrasar las entradas de fondos del activo, y las cancelaciones anticipadas de

activos o pasivos, que pueden acelerar las entradas del activo o las salidas del pasivo.

El riesgo de interés se mide igual, con la salvedad, que deben incluirse aquellos flujos que
sin vencer, estan sujetos a revisiones de tipo de interés, lo cual actia como un factor que
adelanta su aparicion en el tiempo. Si en el ejemplo anterior, el activo estuviera

contratado a tipos variables sujetos a revision, el estado tendria el siguiente aspecto:

DESFASES DE TIPOS DE INTERES PERIODICOS- SOLO BALANCE

MASA MES 1 MES 2 MES 3
ACTIVO 200 20 20
PASIVO -100 -100 -100

DIFERENCIAS 100 -80 -80

Los estados para medir tanto el riesgo de liquidez como el riesgo de interés deben
también registrar las cuentas fuera de balance ademas de los activos y pasivos. Es posible
que la entidad tenga abiertas lineas de crédito con las que pueda hacer frente a sus
problemas de liquidez. Igualmente puede tener contratadas operaciones con derivados
que neutralicen su riesgo de interés. La exposicion al riesgo analizada sin estos
componentes no seria real. Por ejemplo, la cobertura de las revisiones anteriores de tipos

por medio de un FRA’ se reflejaria del siguiente modo:

7 FRA son las siglas de Forward rate agreement, contrato corrientemente utilizado para cubrir operaciones de
tesoreria a corto plazo.



Riesgo de Operaciones Financieras 25
Capitulo I

DESFASES DE TIPOS DE INTERES PERIODICOS- BALANCE Y FUERA DE BALANCE

MASA MES 1 MES 2 MES 3
ACTIVO 200 20 20
PASIVO -100 -100 -100

FRA -180 180
DIFERENCIAS -80 -80 100

El riesgo de cambio presenta una tipologia de tratamiento similar, afectando Unicamente a
las operaciones denominadas en divisas. El andlisis estricto debe hacerse de forma
individual para cada divisa, pero en funcion de la complejidad del negocio, las divisas se
agrupan en cestas en torno a una divisa fuerte, como puede ser el dolar, marco, yen o
euro. Las variaciones de los tipos de interés y cambio son dos fendmenos profundamente
interrelacionado, sin embargo, en esencia ambos riesgos pueden tratarse por separado, al

negociarse en mercados diferentes.
El andlisis de las posiciones en divisas debe hacerse desde el punto de vista del riesgo de
interés y riesgo de cambio. La financiacion de un deposito en divisas esta evidentemente

expuesto al riesgo de cambio.

DESFASES DE TIPOS DE INTERES Y CAMBIO- SOLO BALANCE

MASA MES 1 MES 2
ACTIVO 400 400
PASIVO -400 0

DIFERENCIAS 0 400

La cobertura de la posicion mediante la venta de divisas a plazo, eliminara el riego de
cambio:

DESFASES DE TIPOS DE INTERES Y CAMBIO-BALANCE Y FUERA DE BALANCE

MASA INTERES CAMBIO
ACTIVO 400 400
PASIVO -400 0

FRA 0 -400

DIFERENCIAS 0 0



Riesgo de Operaciones Financieras 26
Capitulo I

1.3.4 El proceso integral de gestion

No basta con medir el riesgo de interés, de manera que el proceso debe incluir decisiones
de gestion y control.

Toevs y Haney (1986; 271), sefialan que la primera tarea en la gestidon del riesgo es la
determinacion de un plazo u horizonte de planificacién. Una vez fijado el periodo deben
estimarse las rentabilidades y riesgos de las carteras posibles para dicho plazo, y en tercer
lugar, los gestores seleccionaran la cartera que presenta el mayor retorno esperado para
un nivel dado de riesgo. Esa cartera se denomina cartera eficiente. Esta definicion es

valida para un bono e igualmente aplicable a estructuras de activos y pasivos.

Este tipo de proceso comienza con una definicion subjetiva de las estrategias basicas,
como son la eleccién de las variables objetivo, las previsiones de tipos de interés futuros y
la asignacion de probabilidades a los posibles escenarios, pasando a una fase objetiva de
medicion del riesgo actual, riesgos futuros o alternativos y seleccidon de las estructuras
eficientes, etapa donde resultan de ayuda los equipos informaticos. Finalmente, existe una
nueva fase de tipo subjetivo donde se seleccionan los activos y pasivos que mejor
cumplan las condiciones sefialadas por el gestor. Suele ser frecuente que las entidades
financieras presten excesiva atencion al desarrollo de los aspectos objetivos de medicidn,

sin establecer claramente la filosofia de gestion.

Mauledn (1991b; 26-38), no distingue entre frases subjetivas y objetivas, sino concibe un
proceso de cuatro pasos:

« Los objetivos de medicidon representan los testigos colocados en el proceso de
gestion para evaluar la exposicidn del riesgo.

« La medicidn, se efectlla multiplicando un factor denominado GAP (diferencia
ente activos y pasivos que vencen en un periodo determinado), diferente para
cada objetivo por la variacion de los tipos de interés.

» La eleccidn del nivel de riesgo debe hacerse de acuerdo a las preferencias de la

entidad, para uno o varios objetivos.
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« El ajuste puede presentar dificultades, toda vez que puede ser imposible

alcanzar varios objetivos de forma simultanea.

Por su parte, Dumas (1995), dice que la medicidn global de todos los riesgos a los que se
expone la actividad financiera se efectle en tres etapas:

 Definicion de los riesgos

« Clasificacion de una matriz riesgo/activad

« Evaluacion del riesgo en términos de pérdidas potenciales.

Finalmente, Barge (1987; 7-22), entiende que un proceso correcto debe contar con cuatro
fases:

» Medicion de la exposicion al riesgo de interés, el cual debe estar vinculada a los
objetivos basicos de la entidad, como lo son las remuneraciones de capital, el
desarrollo de la estructura del negocio y la optimizacién de los ratios®
considerados basicos, y parte del riesgo derivado de la posicion historica del
balance.

» Evaluacion de los aspectos dinamicos que intervienen como factor fundamental
la imposibilidad de conocer con certeza absoluta la direccion de los tipos de
interés, lo que obliga a evitar exposiciones elevadas y a estimar el impacto de
las posibles variaciones sobre los balances simulados.

» El control esta ubicado en los maximos niveles de gestion de la entidad, fijando
politicas y establecimiento limites.

» El proceso termina con la fase de desarrollo, donde suelen resultar muy Util la
creacion de un fondo de ajuste sobre la base de precios internos de

transferencia.

1.3.5 Riesgo de operaciones con opciones

En este punto, se refleja el efecto de las fluctuaciones en el valor de las opciones, asi

como, en las variaciones en los tipos de interés, la volatilidad y el tiempo que reste hasta

8 Ratios: Medida estadistica disefiada para mostrar los cambios de una o mas variables relacionadas a través
del tiempo.
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el vencimiento. Dicho efecto se mide a través de una serie de ratios conocidos por las

siguientes letras griegas:

DELTA: Es la primera derivada de la prima de la opcion respecto al precio del
instrumento subyacente. Recoge la sensibilidad de la prima a los cambios en el
precio de dicho activo subyacente. El riesgo delta describe la exposicién a
cambios inesperados en el valor de una cartera de opciones como resultado de
movimientos en los precios de los instrumentos subyacentes.

GAMMA: Conocida como “convexidad”, es la segunda derivada de la prima de
la opcidn respecto al precio del activo subyacente, y mide el cambio esperado
en la delta ante las variaciones en el valor del elemento subyacente. Es el
riesgo de que un cambio en los precios de los instrumentos subyacentes cause
un cambio en la posicion delta de una cartera de opciones.

VEGA: Representa el riesgo de volatilidad, que es la sensibilidad del valor de la
prima de la opcién ante pequenas variaciones en la volatilidad del precio o el
tipo del activo subyacente. El riesgo vega se calcula a través de un andlisis de
simulacion, dado un cambio de volatilidad en un escenario estandar.

THETA: Mide cuanto cambia el valor de la prima de opcidon como consecuencia
de la aproximacion a la fecha de expiracién de la misma (time decay). La
pérdida de valor temporal de la prima de una opcién a medida que la fecha de
vencimiento se acerca no es proporcional al tiempo transcurrido.

EPSILON o RHO: Corresponde al riesgo de variaciones en el valor de la prima

de una opcion ante pequefas modificaciones en el tipo de interés.

1.4 RIESGO DE CREDITO

Corresponde al riesgo de pérdida que se puede producir ante el incumplimiento de los

pagos adecuados a la entidad. Sus caracteristicas principales son:

Puede surgir como consecuencia de préstamos directos, riesgos de firma u
otras operaciones fuera de balance.

Puede ser gestionado a través del establecimiento de limites.
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« Las pérdidas potenciales son conocidas y se limitan al importe del principal y de
los intereses o solo de los intereses, dependiendo del tipo de producto de que

se trate.

Supongamos que el grado de calidad crediticia del bono se deteriora durante la vida del
instrumento por ejemplo AAA a AA, la tasa de descuento con base en la cual se deberian
descontar los flujos de efectivo deberia aumentar, lo que se traduciria en una caida del
precio del bono. Por otra parte, si el emisor del bono se declara en quiebra, el precio del
bono dependeria de las garantias del propio bono, por lo que se puede concluir que al
riesgo de que el precio del bono se modifique como resultado de cambios en la calidad
crediticia del instrumento, se le denomina riesgo de crédito. Un tipo particular del riesgo

crediticio se refiere al riesgo de contraparte.

1.4.1 Riesgo de contraparte o de sustitucion

Este tipo de riesgo, se refiere a la capacidad e intencion de la contraparte de cumplir con
sus responsabilidades contractuales en el momento del vencimiento, también denominado
“RIESGO DE SITUACION', haciendo referencia al costo de reemplazar las operaciones por

otras similares con otras contrapartidas.

El riesgo de crédito existe a lo largo de la vida de la operacién, pero puede variar de un
dia a otro debido a los mecanismos de liquidacién y a cambios en la valoracién a precios
de mercado de las operaciones, asimismo, la exposicion al riesgo de crédito total con una
contrapartida debe incluir el costo de reemplazar, a precios actuales de mercado, las
operaciones que no han vencido, y pueden regularse mediante acuerdos de compensacion

(netting o navation).

Por ejemplo, si el banco A compra un bono al banco B, mediante una operacion de

reporto’, aparece el riesgo de que el banco B no puede pagar al vencimiento del reporto,

° Reporto: contrato de compraventa de titulos mediante el cual el comprador adquiere la obligacién de
transferir nuevamente al vendedor inicial la propiedad de los titulos, dentro de un plazo de 2 a 183 dias.
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el premio acordado con el banco A, cabe sefalar que en este caso, este riesgo no tiene

ninguna relacion con la solvencia financiera del emisor.

1.4.2 Riesgo pais

Este riesgo es la caracteristica que produce la diferencia entre los riesgos nacionales y los
internacionales, y supone el riesgo de crédito que concurre en las operaciones con
entidades de otro pais por circunstancias ajenas al riesgo comercial habitual. El riesgo pais

puede manifestarse como riesgo de transferencia o como riesgo soberano.

Es un término dificil de conceptualizar, ya que comprende el riesgo soberano y el riesgo de
transferencia. No debemos confundir este riesgo con el comercial o de calidad crediticia,
pues una sociedad puede ser solvente auque sus emisiones incurran en el citado riesgo de

pais.

Una sociedad totalmente solvente que opera en un pais distinto del nuestro, que hace
frente al pago de los intereses y principalmente de sus deudas en la moneda local, quizas
no puede hacerlo cuando dichas deudas estén denominadas en otras divisas. Esto ocurrira
porque su gobierno no disponga de divisas o porque decida limitar la vente de otras
monedas, en estos casos, a la compafia emisora de la deuda le es imposible pagar los
intereses y principalmente si es una divisa distinta de la propia, por lo que se incurre en el
denominado “RIESGO DE TRANSFERENCIA".

Otra clase de riesgo pais es el denominado “RIESGO SOBERANQO', que se deriva de lo
ineficaces que pueden ser las acciones legales contra un Estado si este decidiera no pagar
sus deudas, por lo tanto, el riesgo soberano implica deudas de estados o entidades

garantizadas por ellos.

1.4.3 Riesgo de liquidacion o entrega

Este riesgo surge cuando se liquida una de las partes de la transaccién y no se reciba la

contraprestacion pactada, cabe sefalar que se caracteriza porque afecta a operaciones
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que estan tedricamente concebidas sin riesgo de crédito, ya que prestacion vy
contraprestacion deberian ejecutarse de forma simultanea, asimismo, este riesgo existe en
cualquier tipo de producto o mercado en que no rige el principio de entrega contra pago,
y se caracteriza por ser un riesgo de crédito pleno, afectando al principal e intereses de la
operacion. Por lo tanto, se puede tener un doble origen el fallo de la contraparte por
razones de insolvencia o dificultades técnicas en el sistema de pagos utilizado, que

interrumpan la liquidacién.

Por otra parte, puede existir el riesgo de liquidacion en el caso de falta de simetria en la
ejecucion de obligaciones como consecuencia de diferencias horarias, por motivos

geograficos o por las caracteristicas mismas del sistema de pago utilizado.

El riesgo de liquidacion o entrega lo encontramos cuando compramos o cuando
vendemos, en el caso de una venta de titulos, el riesgo consiste en un retraso en la
recepcion del efectivo, y el quebranto sera el costo de financiar dicho efectivo que

podemos precisar por nuestra parte para liquidar otra operacion.

Otro ejemplo de incumplimiento existe en la compra de titulos, el cual consiste en un
retraso en la recepcidon del mismo. El riesgo es igualmente elevado cuando, por nuestra

parte hemos comprometido la venta de los mismos con un tercero.

1.4.4 Riesgo de emision

El riesgo surge al momento de negociar los activos de un emisor en los mercados
primarios y secundarios, y representa el cambio potencial adverso en el valor de mercado
de un titulo provocado por un cambio en la percepcion del mercado de la fortaleza
financiera del emisor.

1.5 RIESGO OPERATIVO Y TECNOLOGICO

El riesgo operativo, se puede definir como la pérdida potencial por fallas o deficiencias en

los controles internos, por errores en el procesamiento y almacenamiento de las
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operaciones o en la transmision de la informacion, asi como, por resoluciones

administrativas y judiciales adversas, fraudes o robos.

El riesgo tecnoldgico, se define como la pérdida potencial por dafos, interrupcion,

alteracion o fallas derivadas del uso o dependencia en el hardware, software, sistemas,

aplicaciones, redes y cualquier otro canal de distribucion de informacion

Comprende una variedad de riesgos que se generan como consecuencia de la posible

ocurrencia de sucesos inesperados, relacionados con la infraestructura operativa y

tecnoldgica interna y externa, siendo sus caracteristicas principales:

Es cuantificable.

No es discrecional, ya que no es resultado de la operacién diaria, pero incide en
el patrimonio de las instituciones, sin embargo, no depende de las decisiones
adoptadas sobre aspectos diversos tales como sistemas, personal,
procedimientos y documentacion.

Este riesgo se puede mitigar mediante el entrenamiento de la plantilla, el
establecimiento de controles externos e internos y la elaboracién de planes de

contingencia.

Este riesgo incluye:

AUTORIZACIONES INTERNAS Y EXTERNAS, mismas que representan el riesgo
de que las transacciones procesadas se encuentren fuera del marco operativo
autorizado, en la propia entidad o en la contraparte.

DOCUMENTACION, puede provocar el riesgo de que no se pueda presentar
correctamente una reclamacion, debido a la existencia de una informacién
incompleta o incorrecta o por pérdida de la misma.

INTERRUPCION EN EL PROCESO DE LAS OPERACIONES, se expresa como el
riesgo de incapacidad al procesar las transacciones efectuadas debido a fallos

en los sistemas o equipos, huelgas, desastres naturales, etc.
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INTEGRIDAD Y JUICIOS, surge como el riesgo de que el personal de forma
intencionada o no, incumpla las politicas y procedimientos establecidos,
poniendo en peligro las actividades operativas diarias.

RECURSOS HUMANOS, puede surgir un riesgo por la falta de personal
adecuado o no suficientemente capacitado para ejecutar las transacciones,
procesarlas y ejercer las labores de control.

FRAUDE / CONFLICTO DE INTERES, se ocasiona en aquellas circunstancias en
que el personal de la entidad actla por cuenta propia, anteponiendo la
consecuencia de beneficios personales a los de la entidad.

FIJACION DEL PRECIO DEL PRODUCTO, puede producirse por la utilizacion de
modelos de valoracion incorrectos, su manipulacion fraudulenta o la utilizacion
de un dato erréneo en dichos modelos.

FISCAL, puede surgir un riesgo como consecuencia de un cambio en las
politicas impositivas o en la interpretacion de las mismas.

CONTABLE: Corresponde al riesgo que surge por el registro contable incorrecto,
de acuerdo con lo establecido por la normatividad sobre determinadas
operaciones y que como consecuencias de ello se originen variaciones
significativas en la informacidn interna y externa facilitada.

PROCEDIMIENTOS DE LAS TRANSACCIONES: Representa el riesgo de que se
puedan producir errores, fallos o caidas en los sistemas utilizados en alguna de
las siguientes etapas y se suponen riesgo operativo solo por si mismas:

- Registro de la operacion: Es el riesgo de que las operaciones no sean
registradas, originando una informacion errénea acerca de la exposicion
del riesgo y, consecuentemente, en la posible toma de decisiones de
negocio erroneas.

- Confirmaciéon: Constituye tanto el riesgo de datos erroneos de la
operacion como los no detectados, o no en el momento oportuno, asi
como, de las operaciones no registradas que no son identificadas.

- Liquidacion: Es el riesgo de que los fondos o activos financieros
contratados no sean recibidos o entregados a la fecha contratada, o lo

sean incorrectamente.
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- Acceso Fisico: Refleja el riesgo de que el dinero u otros bienes sean
accesibles a personal de la entidad no autorizado.

- Acceso a los sistemas: Es el riesgo de que los registros contables y
operativos y la capacidad de movimientos de fondos sean accesibles al
personal de las entidades no autorizadas.

- Valoracién: Es el riesgo de que las posiciones sean valoradas
incorrectamente, por error de modelo, manipulacion o utilizaciéon de

parametros inadecuados.

1.6 RIESGO DE LIQUIDEZ

Liquidez, es la capacidad de transformar un activo en efectivo de los precios existentes en

cada momento, sin incurrir en mas perdidas que las que, en su caso, imponga el mercado,

por ejemplo, si quisiéramos vender una cantidad de acciones desproporcionada respecto a

la demanda que hay en un momento determinado, no podremos finalizar las operaciones

a los precios existentes actualmente, sino que las haremos a precios sensiblemente mas

bajos.

Puede observarse desde dos perspectivas distintas:

LIQUIDEZ DE MERCADO: El cual se define como el riesgo de no poder deshacer
0 cerrar una posicion a tiempo en el mercado en un momento dado sin
impactar en el precio de mercado o en el costo de la transaccion. Sus
principales caracteristicas son que puede ser causado por la inestabilidad en los
mercados y aumenta con la concentracion existente en ciertos productos y
monedas; se evalla considerando tanto la relacion entre los distintos mercados
y sus respectivas profundidades como el plazo de los principales productos, asi
como otros factores.

Por lo tanto, representa el riesgo de pérdida potencial de valor que podria
producirse debido a la escasa profundidad del mercado en un momento
determinado y con un producto especifico. También se asocia este riesgo con la
posibilidad de que una transaccién de gran volumen en un instrumento

particular pueda tener un efecto imprevisible en el precio del instrumento, éste
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es el caso de operaciones con renta fija privada en mercados de reducidas
dimensiones; la construccidon de carteras que incorporen de forma significativa
estos titulos corren el riesgo de hacer subir el precio de los mismos a partir de
las primeras compras.

FINANCIACION DE NECESIDADES DE LIQUIDEZ: Es cuando surge el desfase
temporal en los flujos de caja o de necesidades imprevistas de tesoreria, por un
disefo inapropiado de las operaciones activas y pasivas o por necesidades de
liquidez no previstas. Si una entidad tiene que hacer un pago dentro de un afio,
y el efectivo con el que pretende hacer frente al mismo lo tiene invertido en un
bono a 5 afos, puede que incurra en pérdidas, puesto que tendra que vender
el bono antes de su vencimiento y no se sabe a qué precio lo hara (si con

plusvalia, al mismo valor, o con minusvalias).

1.7 RIESGO LEGAL

Comprende una variacion de riesgos de pérdida debido a que un contrato no pueda ser

ejecutado en los términos previstos, e incluye los siguientes:

RIESGO DE DOCUMENTACION, el cual se basa en documentos incompletos,
incorrectos o extraviados, o la inexistencia de los mismos, tendran una
incidencia negativa en la capacidad de desarrollar la operacién en la forma
prevista.

RIESGO DE LEGISLACION ESPECIFICA DE CADA PAIS, es cuando una
transaccion no sea valida o ejecutable en funcion de las leyes que gobiernan los
paises de residencia de las distintas contrapartes o de cambios en las mismas.
RIESGO DE CAPACIDAD DE LAS CONTRAPARTES, es cuando una contraparte
no tenga capacidad legal suficiente para comprometer a su institucién por los

contratos que realice o a causa de ciertas restricciones normativas del pais.

Es muy importante sefalar que el riesgo de mercado, de crédito, de liquidez y operativo se

presentaron en los bancos mexicanos durante la crisis de 1994-1995 con mucha

importancia ya que:
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La cartera vencida de los bancos multiples alcanzé un nivel de 13.1%, mas de
20% si se considera a los bancos intervenidos o con problemas de
capitalizacion de la cartera total (riesgo de crédito) y debido a contratos mal
elaborados (riesgo legal).

Instituciones financieras fueron intervenidas por manejos inapropiados (riesgo
operativo).

Las pérdidas de los bancos a causa de la devaluacion del peso de casi 100%, la
caida del indice burséatil y el incremento de la tasa de Cetes (riesgo de
mercado).

Después de la devaluacidn numerosos cuenta habientes de la banca retiraron
sus depdsitos en dodlares y, ante la insuficiencia de efectivo, el banco central
tuvo que otorgar préstamos en ddlares a los bancos para que éstos, a su vez,

atendieran las necesidades de su clientela (riesgo de liquidez).
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CAPITTULO II
ANTECEDENDES Y SEGUIMIENTO DE LA ADMINISTRACION DE RIESGOS

El sistema financiero ha tenido grandes desastres Financieros, de los cuales podemos

nombrar los siguientes:

e Caso Barinas Enero 1994 (Venezuela).

« Caso Metallgesellschaft Refining & Marketing (Chile)

e Caso Orange Country 1994 (Condado de Orange, Estados Unidos)
« Efecto Tequila 1994 (México)

« Caso Daiwa 1996 (Japon)

» Efecto Dragdn Octubre de 1997

Los cuales han motivado la actualizacion de lo que conocemos como el Comité de Basilea.

2.1 ¢éQUE ES EL COMITE DE BASILEA?

El Comité de Basilea, fue establecido como el Comité en Regulacion Bancaria y Practicas
Supervisoras, por los bancos centrales del Grupo de los Diez (G-10) a finales de 1974
como resultado de la turbulencia monetaria y bancaria internacional, como su nombre lo
indica fue creado en la Ciudad de Basilea, con el fin de uniformizar los criterios que se
utilizan en la supervisiéon de las instituciones financieras de caracter internacional en sus

respectivos paises.

Los paises miembros del Comité son Bélgica, Canada, Estados Unidos, Francia, Alemania,

Italia, Japdn, Luxemburgo, Holanda, Suecia, Suiza, el Reino Unido y desde 2001 Espaiia.

Ademas del banco central, los paises miembros estan representados por la autoridad con

la responsabilidad formal de la supervisién prudencial cuando no lo hace el banco central.
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El objetivo principal del Comité, es mejorar el entendimiento y la calidad de la supervision
bancaria en el mundo. Para lograrlo, el Comité se basa en:
- El intercambio de informacién a través de acuerdos nacionales de supervision
- El desarrollo de una mayor efectividad de las técnicas de supervisién para
bancos internacionalmente activos

- El establecimiento de estandares minimos de supervision

¢Como operan los lineamientos del Comité?

El Comité no cuenta con una autoridad supervisora formal supranacional. Sus conclusiones

no tienen, ni se ha buscado que tengan, fuerza legal.

Por el contrario, el Comité establece estandares supervisores y lineamientos amplios, al

mismo tiempo que recomienda mejores practicas.

Es importante sefialar, que es responsabilidad de cada autoridad competente, el adoptar
los acuerdos del Comité y darles la fuerza legal necesaria, de tal forma que se adapten a
la situacion de los sistemas financieros en cada nacién.

2.1.1 Principios basicos de supervision

El llamado Comité de Basilea, emitid en 1988, los Acuerdos de Basilea I, los cuales se
refieren al minimo capital que deben tener las instituciones financieras para cubrir su
exposicion al riesgo, destacando el riesgo de crédito. En 1996, se ampliaron los acuerdos

para incluir el riesgo de mercado.

En 1997, el Comité emitid los Principios Basicos de Supervisién Bancaria (BCP), dichos
principios representan un estandar global en materia de regulacion y supervision
prudencial. Un amplio nimero de paises han respaldado dichos Principios y han declarado

su intencion de implementacion.
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Los BCP comprenden 25 Principios basicos que necesitan ser implementados para contar

con un sistema de supervision efectivo.

Estos Principios se relacionan con:
- Precondiciones para una efectiva supervision bancaria (Principios 1)
- Autorizaciones y estructuras (Principios 2 a 5)
- Regulacion prudencial y requerimientos (Principios 6 a 15)
- Métodos para la supervision continua (Principios 16 a 20)
- Requerimientos de informacion (Principio 21)
- Poderes formales del supervisor (Principio 22)

- Banca transfronteriza (Principios 23 a 25)

En los afos recientes, uno de los temas de mayor importancia para el Comité ha sido la
adecuacion del capital. A principios de los afios 80, los coeficientes de capital de los
principales bancos internacionales estaban deteriorandose y, al mismo tiempo, los riesgos

asumidos aumentaban.

Por otra parte, se preveia necesario eliminar las ventajas competitivas en términos de

capital entre paises, y fortalecer la estabilidad del sistema financiero internacional.

El Acuerdo de Capital de 1988 (Basilea I), es respaldado por el G-10, en el cual dicho
Comité decidio trabajar en una medida de adecuacién de capital hacia la cual convergieran
los paises miembros, asimismo, en julio de 1988 un sistema de medicion del capital,
conocido como el Acuerdo de Basilea, fue aprobado por el G-10. Dicho sistema,
contemplaba un requerimiento minimo de capital del 8% a partir de 1992.

En 1993, se implementa la instrumentacion del “Modelo Estandar”, el cual estima el VaR!
por cada tipo de riesgo, resultando el VaR total como la suma de los VaR individuales, sin

embargo, el problema fue que no consideraba la correlacion entre los factores de riesgo,

! VaR: Es la pérdida maxima esperada sobre un horizonte de tiempo en un intervalo de confianza. Es una
medida estadistica de riesgo.
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suponia perfectamente la correlacion entre los instrumentos que estan dentro de la misma
banda.

En 1997, la instrumentacion de modelos internos elegidos por las propias instituciones
para la estimacién del VaR de mercado debia cumplir con los siguientes requisitos:

« Tener un horizonte de riesgo de 10 dias.

» Establecer un intervalo de confianza del 99%.

« Mantener observaciones histéricas de por lo menos un ano.

« Considerar correlaciones entre categorias de riesgo.

« Determinar un requerimiento de capital igual al promedio aritmético del VaR de
los ultimos 60 dias, multiplicado por un factor, que dependa del riesgo de
mercado general y especifico del portafolio.

« En el caso de que el portafolio de la institucion financiera incluya opciones, el
modelo interno debe incorporar factores, si el modelo con el que se estime el
VaR es un modelo aritmético.

Desde entonces, el Acuerdo ha sido adoptado no sélo en paises miembros del G-10 sino
en practicamente todos los paises con bancos internacionalmente activos.

Basilea I, establece un tratamiento para la capitalizacion de los riesgos de crédito y de
mercado, asi como para la integracion del capital regulatorio, esto se traduce en un
sistema financieros mas solido al crear los requerimiento de capital necesarios para hacer

frente a pérdidas no esperadas y a problemas de solvencia.

En junio de 1999, el Comité emitié una propuesta para un nuevo marco de adecuacion de
capital que reemplazara el Acuerdo de 1988, el cual destaca los principales elementos para
modelar el riesgo de crédito y se menciona la posibilidad de utilizar los modelos internos

para los propdsitos regulatorios y de supervision.

Asimismo, el dia 26 de junio de 2004, el Comité emiti6 un Nuevo Acuerdo, el cual
incorpora elementos necesarios para enfrentar las condiciones cambiantes del mercado,

evolucionando hacia un esquema de requerimientos de capital que refleja con mayor
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precisiéon y sensibilidad, los riesgos asumidos. Dicho Acuerdo lleva el nombre de
Convergencia Internacional de Medidas y Normas de Capital: Marco Revisado — Basilea II.

El Nuevo Acuerdo de Capital (Basilea II) conserva el enfoque preventivo de Basilea I,
aungue con mayor eficacia y sensibilidad al riesgo. Cabe sefialar que dicha modificacion es

dirigida al riesgo de crédito.

El Nuevo Acuerdo, se basa en tres pilares fundamentales:
Pilar I. Requerimientos Minimos de Capital.
Pilar II. Proceso de Supervision.

Pilar III. Disciplina de Mercado.

Los Obijetivos de Basilea II son:
- Fortalecer el marco regulatorio apoyandose en la administracién del banco y en
los mercados financieros.
- Alinear de una mejor manera el capital regulatorio a los riesgos que enfrenta la
institucién financiera.
- Promover una mejor administracion de riesgos en las instituciones financieras.

- Que los bancos gestionen integralmente sus riesgos.

Por lo tanto, un marco compuesto de TRES PILARES que se refuerzan mutuamente, mayor
apoyo en las evaluaciones de riesgo de los propios bancos, mayor reconocimiento a las
técnicas de mitigacién de riesgos, inclusion de requerimientos de capital por riesgo

operativo, menl de opciones aplicables a distintos bancos en diferentes sistemas.

Dicho Acuerdo es aplicable a un amplio rango de bancos y sistemas financieros, al
combinar los tres modelos de supervision los cuales son los tres pilares fundamentales del

Nuevo Acuerdo, como se muestra en el siguiente cuadro.
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Estructura basica de Basilea II

TRES PLARES
Requerimientos de Capital Proceso de Supervision Disciplina de Mercado

Activos Ponderadores

Riesgo de Crediticio

Método Estandar
IRB
Riesgo Operativo
Indicador Basico
Método Estandar

Medicion Interna

Riesgo de Mercado
Método Estandar

Modelo Internos

2.1.2 Aplicacion de Basilea en México

Actualmente, los Principios Basicos de Supervision Bancaria establecidos por el Comité, asi
como, los relativos a la adecuacion de capital, son considerados por diversas regulaciones

no solo para instituciones de crédito.

Al respecto, otros intermediarios como las casas de bolsa, son también objeto de
regulacion prudencial en materia de capital, administracion de riesgos, controles internos,

etc.

Asi los principios del comité pueden ser aprovechados por otros intermediarios como

mejores practicas o a través de disposiciones legales o secundarias.
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Los Principios Basicos de Supervision Bancaria establecidos por el Comité, atienden temas
de supervision, requerimientos de informacion, medidas correctivas, cuestiones

transfronterizas y lo relativo a la regulacién prudencial, asi como:

Adecuacion de capital (capitalizacion)

Administracién de riesgo de crédito y mercado

Controles Internos

Revelacion

En México, estos principios se aplican a instituciones de crédito y casas de bolsa, en linea

con las reglas y practicas internacionales.

Para el caso de las Entidades de Ahorro y Crédito Popular, la aplicacion de los Principios
Basicos de Supervision Bancaria a través de reglas prudenciales parti6 con el
reconocimiento de las diferencias existentes entre el sector y los demas intermediarios

financieros.

Cabe senalar, que estas diferencias se expresaron en los diferentes niveles de regulacion
prudencial, asi como, en los esquemas de supervision delegada, en el disefio de reglas ad-
hoc para el sector, el cual es producto de la colaboracidon con instancias como Consejo
Mexicano del Ahorro y Crédito Popular A.C. (COMACREP) y Banco del Ahorro Nacional y
Servicios Financieros S.N.C. (BANSEFTI).

Asi, no obstante estar sujetas a reglas en materia de Capitalizacion, Administracion de
Riesgos, Control Interno y Revelacion, éstas se adecuaron a sus realidades, a la naturaleza
de su negocio y operaciones.

Es importante sefalar que Basilea I y Basilea II fueron creadas y disefiadas para la
supervision bancaria, por otra parte, en lo referente a la supervision de las companias
aseguradoras se cred Solvencia I, la cual tiene gran soporte de la metodologia de Basilea
I, por lo cual las instituciones de seguros han seguido muy de cerca las modificaciones de
Basilea II, para la implementacién en la parte de seguros y es ahi de donde nace
Solvencia II.
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2.2 SOLVENCIA I1

2.2.1 Sistema de Solvencia Actual (Solvencia I)

La regulacién de solvencia solo experimento cambios minimos hasta que se adoptaron las

Directivas de Solvencia I en febrero de 2002. La legislacion no modifico el calculo de la

solvencia, sdlo ajusto algunos componentes a fin de que la situacion real quedara mejor

reflejada, por ejemplo, un fondo de garantia minimo mas elevado, un mayor umbral en el

calculo del margen de solvencia requerido en el negocio de no-vida y la composicién del

capital disponible. Asimismo, fortalecid la supervision exigiendo que los requisitos de

solvencia se cumplieran en todo momento y no sélo cuando se elaboraran los estados

financieros, otorgandole a las autoridades supervisoras derechos de intervencion.

Los motivos principales que han dado lugar a la necesidad de modificar el modelo actual

de margen de solvencia son, entre otros los siguientes:

1.

Creciente proceso de globalizacion y creacion de un mercado financiero Unico,
requiere la homogeneizacion de los criterios establecidos por los Estados Miembros
de la Unidén Europea para la medicion de los niveles de solvencia de las entidades
aseguradoras.

Lanzamiento de nuevos productos con un componente financiero significativo que
exige la aplicacién de criterios similares de solvencia establecidos para la banca.
Existe la necesidad de poner un sistema de supervisién de caracter preventivo y
dindmico que permita evaluar la posicién de solvencia de las entidades y su
evolucion a mediano y largo plazo.

La solvencia de una entidad no deberia estar basada Unicamente en datos
financieros, sino también deberian considerarse aspectos tales como su exposicion
al riesgo, es decir, los riesgos que asume y la gestidén que efectle de los mismos.

El sistema debe evitar situaciones contradictorias en el establecimiento de recursos

propios de las aseguradoras europeas.
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Sin embargo, el modelo disponible en la actualidad se encuentra con limitaciones para

cubrir

las necesidades mencionadas. Entre las limitaciones mas significativas se

encuentran las siguientes:

1.

Estd enfocado a establecer normas generales, que permitan la determinacién del
nivel de recursos propios de las aseguradoras sin considerar sus perfiles de riesgo.

Es un sistema estatico y retrospectivo que no permite llevar a cabo una vision
prospectiva, no tiene poder de prediccion sobre la evaluacién futura de las
compaiiias.

Debido a que es un sistema que no contempla los perfiles de riesgo, su aplicacién
da lugar a situaciones contradictorias, por ejemplo, dos entidades con similares
volimenes de primas y provisiones, pero con una politica de inversiones, en un
caso prudente y en otro muy agresivo, tendrian requerimientos de recursos
similares. Sin embargo, si tuviera en cuenta el riesgo de inversién, a la segunda
entidad se le deberia exigir, en principio, recursos superiores.

Otra situacion incongruente que se da con el método actual, es que éste penaliza a
aquellas aseguradoras con una politica mas prudente de constitucion de
provisiones técnicas para prestaciones, a mayor volumen de provisiones mayor
necesidad de recursos propios.

El sistema no favorece que las compafias destinen recursos a la mejora del
conocimiento y gestidn de sus riesgos.

No se trata de un sistema homogéneo en los Estados Miembros de la Unidn de la
Europea.

En caso de mantenerse el método de calculo actual de recursos propios, podria ser
necesaria su adaptacion a los cambios que se produciran con la entrada en vigor
de las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) previstas para el ejercicio

2005, emitidas por el International Accoutting Standard Boar.

2.2.2 éQué es Solvencia II?

Solvencia II, surge de la preocupacién de las autoridades supervisoras para que las

compafias operen dentro de sus ambitos de responsabilidad con un nivel de solvencia

adecuado. El objetivo principal consiste en mejorar el control y medicién de los riesgos (de
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mercado, operacionales, de crédito y de liquidez), a los que estan expuestos las

aseguradoras. Asimismo, es el proyecto iniciado en el seno de la Unién Europea que

engloba todas las actuaciones iniciadas o que se pueden poner en marcha para la revision

de la normativa existente para la valoracion y supervisidon de la situacién financiera global

de las entidades aseguradoras europeas, asi como de los modelos de actuacién interna de

las mismas.

Los pilares conocidos desde Basilea II para el sector bancario son los que han servido de

base para la adaptacion al mercado asegurador con Solvencia II:

PILAR I: Exigencia de recursos propios. Fija las lineas para el cdlculo de los
requerimientos minimo de capital y solvencia con el fin de controlar los
recursos propios minimos exigidos en funcién de su exposicion al riesgo. Para
la realizacidon de estos célculos las companias de seguros podran tender hacia
modelos estandar o modelos propios (aprobados por los supervisores) de cada
compahia en funcién de su complejidad.

PILAR II: Proceso de supervisién. Donde se establecen los mecanismos de los
organos reguladores y la gestion interna de las compafiias. El érgano supervisor
deberia ser capaz de anticiparse y evitar que pudiera ponerse de manifiesto
situaciones en las que existiese un incremento en los perfiles de riesgo de las
compafias sin que esto llevase conjuntamente un incremento en los niveles de
solvencia exigidos.

PILAR III: Disciplina del mercado. En el que se establecen las necesidades de
informacion que deben facilitar las aseguradoras a los supervisores, accionistas,
analistas, aseguradoras, etc., en lo referente a su politica de gestién de riesgo,
riesgos asumidos, mecanismos disponibles para su gestidn, seguimiento y
control, etc. De esta forma todos los participantes en el mercado dispondrian
para su toma de decisiones, de informacion suficiente sobre la existencia y

mantenimiento del nivel de solvencia de las entidades.

Las nuevas lineas de actuacion seran desarrolladas y adaptadas por la Comision Europea y

esta prevista su implementacion para el 2009, asimismo, puede parecer que el ambito

temporal de Solvencia II es amplio, lo cierto es que las exigencias seran tan importantes
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que es imprescindible prepararse para los cambios organizativos y tecnoldgicos que se

avecinan.

Solvencia II, supondra importantes modificaciones en los sistemas actuales (provisiones,
inversiones financieras, etc.) y la potenciacion de herramientas que permitan disponer de
gran cantidad de informacion histérica confiable y manejable para generar los modelos

estadisticos necesarios para el andlisis.

La informacién financiera relativa a las reservas y a las inversiones financieras, a las
situaciones de riesgo y los puntos de control interno son factores claves para calcular el

riesgo de insolvencia.

La mala gestion ha acabado con muchas pequefias aseguradoras durante los Ultimos afios,
incapaces de detectar el peligro de insolvencia al que estaban expuestas. La supervision

exhaustiva y la deteccion temprana de riesgos son uno de los objetivos de Solvencia II.

2.2.3 Aportaciones de Solvencia II

Algunas de las aportaciones de Solvencia II que no se pueden obviar son:

1. Solvencia II, representa un cambio de cultura radical que va a suponer una
adaptacion de la mentalidad y actuacidon de las entidades aseguradoras, pero al
mismo tiempo de los supervisores, actuarios, auditores, etc.

2. Se trata de un proyecto que implica complejidad en muchos aspectos: desarrollo
de modelos internos, métodos de cuantificacion de riesgos y su relacién con los
requerimientos de recursos propios, etc.

3. Tanto las compaiias como los supervisores van a necesitar disponer de recursos
humanos suficientes con capacitacién y formacién especifica, expertos en modelos,
en gestion de riesgos, etc., asi como medios técnicos apropiados.

4. Como consecuencia de la necesidad de recursos humanos y técnicos las companias
van a tener que incurrir en costos de implantacion. No obstante, con Solvencia II
se pretende que los desarrollos tengan un grado de sofisticacion razonable asi

como costos soportables.
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5. El proceso de la gestidn de riesgos va a exigir una mayor y mas directa
involucracion y responsabilidad de la direccién de las companias.

La novedad de esta reforma radica en el cambio de visidn que este nuevo sistema de
supervisién supone, abandonando una concepcidn reglamentista de las funciones de
control y confiado en mayor medida en la capacidad de las entidades para gestionar sus
riesgos si se le provee de los mecanismos y herramientas adecuados. Para ello Solvencia
II definird indicadores cualitativos y cuantitativos que delimitaran la capacidad de las
entidades para mantener su situacién de solvencia no sélo en el momento presente, sino

también de un modo dinamico.

Es muy importante sefalar que un analisis sobre las repercusiones de Solvencia II en la
industria del seguro europea sélo puede tener caracter preliminar, sin embargo, son
probables las siguientes situaciones:

« Solvencia II, no revelara ninguna infracapitalizacion ni sobrecapitalizacion de la
industria del seguro en conjunto, pero las repercusiones para determinados
aseguradores pueden llegar hacer considerables.

« La mayor repercusion provendra de las cargas de capital por riesgos de
inversion, que muy probablemente llevaran los asegurados al reducir su
exposicion a los mercados de acciones.

« Las herramientas de transferencia del riesgo (reaseguro), recibiran un
tratamiento mas homogéneo por parte de las autoridades supervisoras, que
refleje su efecto de aminoracion del riesgo, lo cual dard cambios en el
comportamiento de cesion y cobertura, fomentando el uso de herramientas

innovadoras de gestion de riesgo.

Retos para la regulacién:

e En octubre de 2005, la International Association of Insurance Supervisors
(IAIS) publicd: “A New Framework for Insurance Supervision: Towards a
Common Structure and Common Standards for the Assessment of Insurer

Solvency”, el cual establece que debe haber una estructura de determinacion
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de solvencia para las aseguradoras que sea comun, globalmente aceptable y
aplicable.

« Asimismo, en octubre de 2005 la IAIS publicd: “Towards a Common Structure
and Common Standards for the Assessment of Insurer Solvency: Cornerstones
for the Formulation of Regulatory Financial Requirements”, el cual establece

ocho piedras angulares sobre las cuales se basaran los trabajos subsecuentes.

2.3 INSTITUCIONES CALIFICADORAS DE VALORES

2.3.1 Calificadoras de valores

Las instituciones calificadoras de valores son aquellas personas morales cuyo objeto social
es exclusivamente la prestacion habitual y profesional del servicio de estudio, andlisis,
opinion, evaluacién y dictaminacion sobre la calidad crediticia de valores, asimismo,
contribuyen a perfeccionar los mecanismos del mercado de valores y a consolidar la

confianza de los inversionistas en el medio.

Para que estas instituciones calificadoras se puedan organizar y funcionar, se requiere
autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (C.N.B.V), es importante
sefalar que los accionistas, consejeros y directivos de las instituciones calificadoras de
valores deberan gozar de solvencia moral y econémica, y no tener participacion como
accionistas por mas del uno por ciento del capital social, ni como directivos de sociedades
controladoras de grupos financieros, instituciones de crédito, sociedades financieras de
objeto limitado, organizaciones auxiliares de crédito, casas de cambio, casas de bolsa,
especialistas bursatiles, instituciones de seguros, administradoras de fondos para el retiro,
sociedades operadoras de sociedades de inversidn y sociedades de inversion, sin embargo,
tratdndose de sociedades de inversion, el citado limite del uno por ciento se entendera

referido Unicamente al capital social fijo.

Las instituciones calificadoras de valores en ningln momento podran celebrar contratos,
respecto de valores emitidos por sociedades emisoras, cuando sus accionistas o
consejeros tengan conflicto de intereses con dichas emisoras, ni podran tener una relacién
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de dependencia econdmica con las emisoras en la fecha de celebracion del contrato de

prestacion de servicios, ni durante la vigencia del mismo.

Actualmente al CNBV, es la encargada de vigilar el funcionamiento de las calificadoras de

valores.

La calificacion (rating) mide la probabilidad de que una entidad que emite valores pague el
valor de éstos a su vencimiento y cumpla con los pagos de intereses programados. Las
calificadoras de valores utilizan un sistema simple de letras que indican su concepto sobre
la seguridad de una emision de bonos en relacion con el pago de la cantidad principal y la
estabilidad de los intereses.

Las calificaciones que utilizan las calificadoras de valores, son una forma de medir el
riesgo, y en el mercado los inversionistas demandan mayor rentabilidad a mayor riesgo,
por lo tanto, mientras mas baja sea la clasificacion de un entidad emisora, mas altos seran

los intereses anuales esperados.

Las calificadoras de valores mas importantes en México son:
a) Standard and Poor’s, S.A. de C.V.
b) Fitch México, S.A. de C.V.
c) Moody s México, S.A. de C.V.

Cada una de las calificadoras maneja sus propias letras para asignarle el nivel de riesgo a
las inversiones, sefalando el significado de las mismas, asi como, el periodo que manejan

las inversiones corto, mediano y largo plazo.
2.3.2 Comparativo entre los rangos de las calificadoras
Para ayudar al inversionista a medir el riesgo de las emisiones de deuda y de las

sociedades de inversién de deuda, a partir de 1998, las instituciones Calificadoras de

Valores evallan la calidad de los instrumentos de deuda, asi como los activos que integran
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los portafolios de las sociedades de inversion, la capacidad de pago del emisor y la

sensibilidad ante cambios en la economia.

La calificacion que otorgan las diferentes empresas incluyen letras que se utilizan para
calificar la calidad crediticia o capacidad y oportunidad de pago del emisor y los nimeros
se emplean para medir el riesgo de mercado o grado de vulnerabilidad en el rendimiento

de la sociedad de inversion ante modificaciones en las tasas de interés o tipo de cambio.

Bajo el rubro de “calidad crediticia” las calificadoras valoran la experiencia e historial de la
administracién del fondo, sus politicas operativas, controles internos y toma de riesgos, asi

como, la calidad de los activos que componen la sociedad de inversion.

El riesgo de mercado califica cuan sensible es la cartera del fondo a los cambios en
materia de tasas de interés, tipo de cambio, liquidez y cualquier modificacion en las

principales variables de la economia o de las fianzas que pudieran afectarlo.

Por ultimo, cada calificadora tiene su propia escala, pero todas se corresponden con un
rango homogéneo convenido entre ellas para permitir a los inversionistas establecer
comparaciones.

Calificaciones de deuda de corto plazo
Standard and Poor’s, S.A. de C.V. Fitch México, S.A. de C.V.  Moody ‘s México, S.A. de C.V.

MxA-1 F1 (mex) Prime-1 (P-1)
MxA-2 F2 (mex) No tiene
MxA-3 F3 (mex) Prime-2 (P-2)
MxB B (mex) Prime-3 (P-3)
MxC C (mex) No son prime (NP)
MxD D (mex) No tiene
No tiene E (mex) No tiene

Debido a que Fitch México, S.A. de C.V., maneja las mismas categorias que Standard and
Poor’s, S.A. de C.V. y Moody ‘s México, S.A. de C.V., ademas de otras, se explicaran las
calificaciones de Fitch que son andlogas a las otras calificadoras.
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F1 (mex)

F2 (mex)

F3 (mex)

B (mex)

C (mex)

Alta calidad crediticia. Indica la mas sélida capacidad de pago oportuno de
los compromisos financieros respecto de otros emisores 0 emisiones
domésticas.

Bajo la escala de calificaciones domésticas de Fitch México, esta categoria
se asigna a la mejor calidad crediticia respecto de todo otro riesgo en el
pais, y normalmente se asigna a los compromisos financieros emitidos o
garantizados por el gobierno federal. Cuando las caracteristicas de la
emisién o emisor son particularmente sodlidas, se agrega un signo “+” a la

categoria.

Buena calidad crediticia. Implica una satisfactoria capacidad de pago
oportuno de los compromisos financieros respecto de otros emisores o
emisiones domésticas. Sin embargo, el margen de seguridad no es tan

elevado como en la categoria superior

Adecuada calidad crediticia. Correspondiente a una adecuada capacidad de
pago oportuno de los compromisos financieros, respecto de otros emisores
del mismo pais. Sin embargo, dicha capacidad es mas susceptible en el

corto plazo a cambios adversos que los compromisos financieros calificados

con categorias superiores.

Especulativa. Representa una capacidad incierta de pago oportuno de los
compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones del mismo
pais. Dicha capacidad es altamente susceptible a cambios adversos en el

corto plazo por condiciones econdmicas y financieras.

Alto riesgo de incumplimiento. Alta incertidumbre en cuanto a la capacidad
de pago oportuno de sus compromisos financieros, respecto de otros
emisores o emisiones dentro del mismo pais. La capacidad para cumplir con
los compromisos financieros depende principalmente de condiciones

econdmicas favorables y estables.



Antecedentes y Seguimiento de la Administracion de Riesgos

Capitulo II

D (mex)

E (mex)
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Incumplimiento. El incumplimiento es inminente o ya ha ocurrido.

Calificacion suspendida. Obligaciones para las cuales no se dispone de
informacion adecuada.

Calificaciones de deuda de mediano y largo plazo

Standard and Poor ‘s, S.A. de C.V.

Fitch México, S.A. de C.V.

Moody ‘s México, S.A. de C.V.

MxAAA AAA (mex) Aaa
MxAA AA (mex) Aa
MxA A (mex) A
MxBBB BBB (mex) Baa
MxB BB (mex) Ba
MxCCC B (mex) B
MxCC CCC (mex) Caa
CC (mex)
C (mex)
MxD D (mex) Ca
No tiene E (mex) C

Asi como, en deuda de corto plazo, se utilizard la clasificacién de Fitch México, S.A. de

C.V., que maneja las mismas categorias que Standard and Poor s, S.A. de C.V. y Moody 's

México, S.A. de C.V., por lo cual se realiza la explicacién de cada una de sus calificaciones.

AAA (mex)

AA (mex)

La mas alta calidad crediticia. Representa la maxima calificacion asignada
por Fitch México en su escala de calificaciones domésticas. Esta calificacion
se asigna a la mejor calidad crediticia respecto de otros emisores o
emisiones del

pais y normalmente corresponde a las obligaciones

financieras emitidas o garantizadas por el gobierno federal.

Muy alta calidad crediticia. Implica una muy sodlida calidad crediticia
respecto de otros emisores o emisiones del pais. El riesgo crediticio
inherente a estas obligaciones financieras difiere levemente de los emisores

o emisiones domésticas mejor calificadas.
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A (mex)

BBB (mex)

BB (mex)

B (mex)

CCC (mex)

Alta calidad crediticia. Corresponde a una sdlida calidad crediticia respecto
de otros emisores del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o
condiciones econdmicas pudieran afectar la capacidad de pago oportuno de
sus compromisos financiero, en un grado mayor que para aquellas

obligaciones financieras calificadas con categorias superiores

Adecuada calidad crediticia. Agrupa emisores 0 emisiones con una
adecuada calidad crediticia respecto de otros del pais, sin embargo,
cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas tienen una mayor
probabilidad de afectar la capacidad de pago oportuno que para

obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Especulativa. Representa una calidad crediticia relativamente vulnerable
respecto a otros emisores o emisiones del pais. Dentro del contexto del
pais, el pago de estas obligaciones financieras implica cierto grado de
incertidumbre y la capacidad de pago oportuno es mas vulnerable a

cambios econdmicos adversos.

Altamente especulativa. Implica una calidad crediticia significativamente
mas vulnerable respecto de otros emisores del pais. Los compromisos
financieros actualmente se estan cumpliendo, pero existe un margen
limitado de seguridad y la capacidad de continuar con el pago oportuno
depende del desarrollo favorable y sostenido del entorno econémico y de

negocios.

Alto riesgo de incumplimiento. Estas categorias agrupan riesgos crediticios
muy vulnerables respecto de otros emisores o emisiones dentro del pais. Su
capacidad de cumplir con las obligaciones financieras depende
exclusivamente del desarrollo favorable y sostenible en el entorno

economico y de negocios.
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D (mex) Incumplimiento. Se asigna a emisores o emisiones que actualmente hayan

incurrido en incumplimiento.

E (mex) Calificacion suspendida. Obligacion que, ante reiterados pedidos de la

calificadora, no presenten informacidn adecuada.

Las categorias comprendidas hasta un nivel especulativo podran ser modificadas
agregandoles el signo (+) o menos (-), para destacar su relativa fortaleza dentro de cada
una de ellas.

Las perspectivas de la calificacion (Rating Outlook), es un refinamiento de la calificacion
otorgada a una calificacién de largo plazo, ya que evalla la tendencia potencial que
pudiera tener una calificacion, generalmente en un periodo de uno a tres afos. Para poder
determinar una perspectiva de calificacion se toman en cuenta los cambios econdmicos y
las condiciones fundamentales del negocio. No necesariamente las perspectivas implican
un cambio de la calificacion vy si asi fuera, esta puede ser:

« Positiva: Indica que la calificacion pudiera mejorar.

» Negativa: Indica que la calificaciéon pudiera bajar.

» Estable: Indica que no se visualizan posibles cambios.

« En Desarrollo: Indica que la calificacion pudiera subir o bajar.

La revision especial (creditwatch), es en la cual una emisién de corto plazo amerita un
seguimiento especial. El que una emisidon figure en el listado de Revision Especial no
significa necesariamente un cambio en la calificacién correspondiente, ello dependera
finalmente del analisis que se efectle, el cual incluye uno de los tres indicadores de la
tendencia potencial de un cambio en la calificacidn, los cuales son:

» Positivo: Cuando se espera que la calificacién pudiera mejorar.

« Negativa: Cuando se espera que la calificacion pudiera bajar.

» En Desarrollo: Cuando pudiera darse cualquiera de las dos anteriores.

Es importante mencionar las perspectivas crediticias, ya que indican la direccién en que se
podria modificar una calificacion en un periodo de uno a dos afios la cual puede ser
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positiva, estable o negativa. Asimismo, una perspectiva crediticia positiva 0 negativa no
implica un cambio inevitable. Las compafias con perspectiva estable pueden ser

modificadas a menor o mayor grado de riesgo, si las circunstancias ameritan dicha accion.

Hay Calificacion por Incumplimiento Técnico (CIT) y es cuando las emisiones que estan
actualmente cumpliendo oportunamente con el pago de intereses y capital o principal, no
han cumplido con algunas restricciones de hacer y no hacer, estipuladas por alguna de las

calificadoras u otras obligaciones contratadas por el emisor.

Por otra parte, en México la Comisidén Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) que regula a
las instituciones y sociedades mutualistas de seguros, asi como a las instituciones de
fianzas en lo relativo a que sus inversiones deben estar calificadas mediante alguna de las
tres calificadoras antes mencionadas, mediante las siguientes disposiciones:
+ Circular S-11.2.4 de fecha 1 de octubre de 2002.
« Oficio circular 31/04 de fechal2 de julio de 2004.
» Reglas para la Inversion de reservas técnicas de las instituciones y sociedades
mutualistas de seguros.
« Reglas para la Inversion de Reservas Técnicas de Fianzas en Vigor y de
Contingencia de las Instituciones de Fianzas.
» Reglas para el Capital Minimo de Garantia de las Instituciones de Seguros.
« Reglas para el Requerimiento Minimo de Capital Base de Operaciones de las

Instituciones de Fianzas.

El verdadero sentido de calificar los instrumentos es para tener un mayor control del grado
de calidad crediticia del mismo y evitar incurrir en el riesgo de crédito. Las compaiiias de
seguros de conformidad con el Acuerdo modificatorio a las Reglas para el Requerimiento
Minimo de Capital Base de Operaciones de las Instituciones de Fianzas publicado en el
Diario Oficial de la Federacién el dia 21 de abril de 2006, deben calificar los diferentes
instrumentos de inversion, en atencion al riesgo de crédito de los emisores de cada

instrumento.
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2.4 INSTITUCIONES PROVEEDORAS DE PRECIO

2.4.1 Proveedoras de precios

Existen proveedores de precios, los cuales son Proveedor Integral de Precios “PIP” y
Valuacién Operativa y Referencia de Mercado S.A. de C.V. “VALMER” mismo que se
fusiond con Grupo Proveedor de Precios Bursatiles “"GBS”, estos se constituyeron a partir
del afio 2000, la utilidad de dichos proveedores entre muchas cosas, es proporcionar el
valor nominal y el precio unitario de cada uno de los instrumentos para realizar la
valuaciéon del portafolio de las instituciones y sociedades mutualistas de seguros e
instituciones de fianzas, cabe sefialar que ambos proveedores generan factores de riesgos
los cuales se utilizan para la simulaciéon de escenarios al momento de realizar el calculo del
VaR.

2.4.2 Proveedor Integral de Precios (PIP)

Nace en la primavera del afio 2000, como resultado de la asociacion entre Enlace Int,
reconocida empresa de corretaje interbancario y CLG, instancia que conforma los socios
fundadores de COVAF, institucion lider en la valuacién de Sociedades de Inversion,
Siefores y Carteras Institucionales. Ambas empresas con mas de 10 afios de experiencia

en sus actividades.

Para el desarrollo de los modelos de valuacion, investigacion financiera y apoyo en los
procesos cuantitativos, PIP establecid una alianza estratégica con Barra, institucion que
cuenta con reconocimiento internacional en la elaboracidon de sistemas de analisis de

inversion y riesgo financiero.

PIP es la primera empresa autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores
(DGSM 06/00 folio 5061) para otorgar la prestacion habitual y profesional del servicio de
calculo, determinacidn y proveeduria o suministro de precios actualizados para la

valuacion de valores, documentos e instrumentos financieros.
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PIP, es lider en la industria de proveeduria de precios, empresa especializada en la
generacion diaria de precios actualizados para la valuacién de instrumentos y operaciones
financieras, asi como servicios integrales de informacion, calculo y analisis de riesgo bajo
principios de excelencia y profesionalismo. Sirviendo a mas del 50% de las instituciones
financieras del pais como: Grupos financieros, Bancos, Casas de Bolsa, Instituciones de

Seguros, Operadoras de Sociedades de Inversion y Afores.

El principal objetivo es contribuir con el fortalecimiento y transparencia del sistema
financiero mexicano, mediante la generacidn de precios que reflejan las condiciones reales
del mercado, de manera transparente, oportuna y confiable.

Sirve a mas del 50% de las instituciones financieras del pais como: Grupos Financieros,
Bancos, Casas de Bolsa, Instituciones de Seguros, Operadoras de Sociedades de Inversion
y Afores.

PIP, sefala que conjuga sus metodologias de determinacion de precios con fuentes
primarias de informacién, tecnologia de punta, personal altamente calificado, desarrollo
constante de nuevos productos,

Es importante sefialar que PIP, genera diariamente informacion relevante vy
complementaria para las actividades de valuacion, medicion de desempefo, analisis
corporativo de rendimientos, asi como, insumos e indicadores para la administracion de
riesgos. Producen el precio de valuacion e informacion relacionada para todos los
instrumentos que operan en el mercado financiero mexicano y mercado del exterior.
Asimismo, tiene un comité de precios, el cual tiene por objeto establecer y validar los
modelos, algoritmos y metodologias de valuacidn, aprobar lineamientos, criterios técnicos
y estadisticos, para la determinacion diaria de los precios actualizados para su valuacion
de valores.
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2.4.3 Valuacion Operativa y Referencia de Mercado S.A. de C.V. (VALMER)

Es una empresa dedicada a proporcionar diariamente, precios actualizados para la
valuacién de instrumentos financieros, asi como, servicios integrales de calculo,

informacion, analisis y riesgos, relacionados con dichos precios.

VALMER fue fundada en el afio 2000, la cual se encuentra regulada y supervisada por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores.

El objetivo es contribuir con la informacion sobre la valuacidon de instrumentos financieros,
de manera independiente, confiable y oportuna que permite coadyuvar y generar una
mayor transparencia en la valuacion de activos financieros de las distintas Instituciones
Financieras de México, manteniendo estrategias congruentes con la rentabilidad del
negocio.

La calidad de VALMER, comprende en el proceso de valuacion de activos financieros, a
través de actividades de determinacion de precios tedricos para los instrumentos
financieros que integran el vector de precios.

2.4.4 Algunos de los servicios que ofrecen las instituciones

1. Vectores de Precios.
Los vectores, contienen los precios actualizados para valuacion, precio limpio?,
precio sucio (precio limpio mas intereses) e intereses devengados de todos los
instrumentos que operan en el mercado mexicano de valores, identificados bajo el
criterio de tipo de valor, emisora y serie.

2. Curvas de Tasa de interés.
Sirven para valuar cualquier estructura financiera de acuerdo a los instrumentos

involucrados ya sea para determinar los flujos futuros o las tasas a las cuales son

2 precio Limpio: Precio al que se calza o se registra una operacion, el cual excluye los intereses devengados y
pendientes de pago sobre el titulo, desde la fecha de emisidn o Ultimo pago de intereses hasta la fecha de
cumplimiento de la operaciéon de compraventa.
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descontadas. Es importante sefialar que dependiendo del tipo del instrumento a
valuar se utilizara una o mas curvas en la obtencién del precio del mercado.
Existen diferentes tipos de curvas: Domesticas, extranjeras y especiales, las cuales
son generadas por los rendimientos en valores nacionales, extranjeros y udizados.
Es importante sefialar que una curva de rendimiento es la que permite estimar la
estructura temporal de las tasas de interés para activos financieros homogéneos.
La elaboracion de la curva tiene el objetivo de estimar las tasas de rendimientos
para todos los plazos.

3. Indice valor de mercado.
Los indices consisten agrupaciones de instrumentos de deuda tipo de valor, que
buscan capturar los movimientos representativos de los mercados, tanto de deuda
gubernamental como bancaria y corporativa.

4. Valuacidn actualizada de instrumentos.
Publicacion oportuna de los precios actualizados el mismo dia y 24 horas
(gubernamentales, bancarios, corporativos, accionario, productos derivados vy
productos a la medida).

Para el calculo de precios actualizados de valuacién utilizan cifras y datos proporcionados
por fuentes como:

¢ Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

e SIF-Garban Intercapital

» MexDer

« S.D.Indeval

» Calificadoras de valores

e Empresas emisoras de valores

» Prospectos de colocacion

» Sistemas electrénicos de informacién

o Intermediarios

Las instituciones de seguros, mediante Circular S-11.5 de fecha 23 de febrero de 2006
publicada en el Diario Oficial de la Federacion el dia 23 de marzo de 2006, emitida por la

CNSF, solicita que realicen un contrato no menor a un afio con alguna de las instituciones



Antecedentes y Seguimiento de la Administracion de Riesgos 61
Capitulo II

proveedoras de precios, el cual debera ser aprobado por el Consejo de Administracién de
cada institucion.

Cabe sefalar que el proveedor debe proporcionar a las instituciones la informacién
necesaria para que realice la valuacidon de los instrumentos que contenga sus respectivas

carteras de inversiones.
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CAPITULO III
MODELOS DE VALUACION DEL RIESGO

3.1 INTRODUCCION A LA VALUACION DEL RIESGO

Los derivados han sido vistos como peligrosos instrumentos financieros que ocasionarian
grandes pérdidas y cuyo uso deberia ser restringido, sin embargo, hay quienes opinan que
utilizados de manera juiciosa, son por si mismos estabilizadores, permitiendo una mejor
distribucion del riesgo. Expertos en regulacion de riesgos han establecido que el dedicar
recursos sustanciales al desarrollo de herramientas mas sofisticadas de administracién de
riesgo ha tenido efectos secundarios favorables en la capacidad de las instituciones para
administrar sus portafolios totales, no sdlo sus actividades con derivados. En otras
palabras, los derivados iniciaron la revolucion en la administracion de riesgos financieros

llevando ahora al uso extendido del VaR.

El VaR, es un método para cuantificar el riesgo, el cual utiliza técnicas estadisticas
estandar que se usan de manera rutinaria en otros campos técnicos. Mide la peor pérdida
esperada en un intervalo de tiempo determinado bajo condiciones normales del mercado
ante un nivel de confianza dado. Con sdlidas bases, el VaR proporciona a los usuarios una
medida resumida del riesgo de mercado. Por ejemplo, un banco podria decir que el VaR
diario de su portafolio operativo es de $35 millones con un nivel de confianza del 99 por
ciento. En otras palabras, solo hay una posibilidad en 100, bajo condiciones normales de
mercado, de que ocurra una pérdida mayor de $35 millones. Esta cifra sélo resume la
exposicion del mercado, asi como la probabilidad de un movimiento adverso, asimismo
mide el riesgo utilizando las mismas unidades que la linea de resultados del banco: pesos.
De estd manera accionistas y administradores pueden decidir si se sienten comodos con
este nivel de riesgo. Si la respuesta es no, el proceso que condujo a obtener el VaR puede

utilizarse para decidir donde reducir el riesgo.

Por lo anterior, ésta es la razén por la cual los expertos en regulacién y los grupos
industriales se pronuncian ahora a favor de la utilizacion del VaR y en 1995, la Intenational

Swaps and Derivatives Association (ISDA) establecio lo siguiente:
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“En opinion del ISDA, la medicion del riesgo de mercado es significativa para los analistas
de estados financieros. La medida que comunmente consideran apropiada la mayoria de
los profesionales lideres es alguna modalidad de Valor-en-Riesgo”.

3.1.1Medicion

El riesgo se mide por la desviacién estandar de los flujos no esperados o sigma (o),
también llamada volatilidad. Las pérdidas pueden ocurrir a través de la combinacién de
dos factores: la volatilidad en la variable financiera subyacente y la exposiciéon o posicién
abierta' que se tenga sobre la volatilidad de las variables financieras, la cual puede ajustar
Su exposicion a estos riesgos, como podria ser a través de los derivados. El valor en riesgo
captura el efecto combinado de la volatilidad de la variable subyacente y la exposiciéon o

posicion abierta.

Las mediciones de la exposicidn lineal a los movimientos en las variables subyacentes de
riesgo aparecen en todas partes bajo diferentes facetas. En el mercado de renta fija, la
exposicion a los movimientos de las tasas de interés se conoce como duracién. En el
mercado accionario, esta exposicion se denomina riesgo sistematico o beta (f), en los
derivados se conoce como delta (J). Las segundas derivadas o mediciones de segundo
orden se conocen como convexidad y gamma ()) en los mercados de renta fija y de
derivados, respectivamente. Cabe sefalar que la convexidad mide el cambio en la
duracion ante cambios en la tasa de interés, asimismo, gamma mide el cambio en delta
ante cambios del precio del subyacente, ambos términos miden la exposicion de segundo
orden o cuadratica, a la variable financiera.

3.1.2 Qué es el VaR?

El VaR se resume como la pérdida maxima esperada (o peor pérdida) sobre un horizonte

de tiempo objetivo de un intervalo de confianza, asimismo, es un método para cuantificar

! Posicién abierta: Es la posicion de un comprador o vendedor de un contrato de futuros u opciones cuando
todavia no la ha cerrado ni han vendido.
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la exposicion al riesgo de mercado, utilizando técnicas estadisticas tradicionales. El valor
en riesgo, mide la pérdida que se podria sufrir en condiciones normales de mercado en un
intervalo de tiempo y con un cierto nivel de probabilidad o de confianza. Es una medida
estadistica de riesgo utilizada por las instituciones que desean medir los riesgos en

portafolios de inversion.

EL VaR es Util para una serie de propdsitos:
> Presentacion de la informacion
El VaR puede ser util para que la alta direccidn evalle los riesgos que corren las
operaciones de mercado y de inversidén. Ademas, el VaR comunica a los accionistas los
riesgos financieros de la empresa en términos no técnicos. Por lo tanto, el VaR puede
ayudar a acelerar la tendencia actual hacia una mejor revelacion basada en la
presentacion de informes con valuacion a mercado.
> Asignacion de recursos
El VaR puede utilizarse para determinar limites de posicion a los operadores y para
decidir donde asignar los recursos limitados de capital. La ventaja del VaR es que crea
un denominador comun con el cual compara las actividades riesgosas en diversos
mercados. También, el riesgo total de la empresa puede descomponerse en VARs
incrementables que permiten a los usuarios descubrir que posiciones contribuyen mas
al riesgo total.
> Evaluacion del desempeiio
El VaR puede utilizarse para ajustar el desempefio por riesgo. Esto es esencial en un
entorno operativo, donde los operadores tienen la tendencia natural de tomar un
riesgo extra. Los cargos de capital de riesgo basados en medidas de VaR proporcionan

incentivos corregidos a los operadores.

El VaR esta siendo adoptado por las instituciones financieras y por los usuarios finales

preocupados por los derivados. También es ampliamente adoptado por la comunidad

regulatoria. En términos generales, el VaR puede beneficiar a cualquier institucion con
exposicion al riesgo financiero:

« Instituciones Financieras: Los intermediarios con grandes portafolios han estado a

la vanguardia de la administracion del riesgo. Las instituciones que tiene que ver
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con numerosas fuentes de riesgo financiero e instrumento complicados estan
implementando ahora sistemas centralizados de administracion del riesgo. Aquéllas
que no lo hacen, se exponen a costosos errores.

» Expertos en regulacion: La regulacion prudencial de las instituciones financieras
requiere el mantenimiento de niveles minimos de capital como reservas contra el
riesgo financiero. En diciembre de 1995, la Securities and Exchange Comision
(SEC) emitié una propuesta para mejorar la revelacion del riesgo de mercado; se
exhortaba a las empresas estadounidenses cotizadas de manera publica que
revelaran informacion acerca de la actividad con derivados utilizando una medida
del VaR como uno de tres métodos posibles.

« Empresas no financieras: La administracion centralizada del riesgo es Util para
cualquier empresa con exposicion al riesgo financiero. Las multinacionales, por
ejemplo, tienen flujos de efectivo denominados en muchas divisas y padecen por
las oscilaciones cambiarias adversas. El VaR también es apropiado para las
empresas que requieren un flujo estable de ingresos para invertir en investigacion
y desarrollo; el analisis de flujo-de-efectivo-en-riesgo puede utilizarse para
establecerse 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, lo cual constituye el primer paso hacia una politica informada de
cobertura.

« Administradores de activos: Los inversionistas institucionales estan recurriendo

ahora al VaR para controlar mejor los riesgos financieros.

Finalmente, el mayor beneficio del VaR radica probablemente 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 se ven forzadas a confrontar su exposicion
al riesgo financiero y a establecer una funcién independiente de administracion del VaR,
que puede ser tan importante como la cifra en si. De hecho, la utilizacion juiciosa del VAR
pudo haber evitado muchos de los desastres financieros experimentados en los Ultimos

anos.
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3.2 MEDICION DEL VALOR EN RIESGO

EL primer paso para la medicion del VaR es la eleccién de dos factores cuantitativos: el
horizonte de tiempo y el nivel de confianza, ambos son un tanto arbitrarios. Desde el
punto de vista de los usuarios, el horizonte puede ser determinado por la naturaleza del
portafolio. Los bancos comerciales actualmente reportan su VaR operativo sobre un
horizonte diario a causa del gran volumen de transacciones en sus portafolios. En
contraste, los portafolios de inversion, tales como los fondos de pension, generalmente
ajustan sus exposiciones al riesgo de manera mas lenta, razén por la cual se elige por lo
general un horizonte de un mes para propositos de inversion, de la misma manera se

utiliza para las instituciones de seguros.

El periodo de tenencia (el horizonte del tiempo) debe corresponder al periodo mas largo
requerido para una liquidacion ordenada del portafolio, el horizonte debera estar
relacionado con la liquidez de los valores, definida en términos del tiempo requerido para

volimenes normales de transaccion.

Para la eleccion del nivel de confianza se define y se dispone de menos pautas, ya que lo
usuarios fijan niveles de confianza que varian ampliamente, sin embargo, en su mayoria
utilizan un nivel de 95 por ciento, debido principalmente a que niveles de confianza mas
elevados implican un VaR mayor, asimismo, dicha eleccion refleja el grado de aversion al
riesgo de la empresa y costo de una pérdida por exceder el VaR, por lo tanto una mayor
aversion al riesgo, o un costo mas grande implica que las posibles pérdidas deberan ser
cubiertas con un monto mayor de capital lo que nos conduce a un mayor nivel de

confianza.

En contraste, si el VaR se utiliza sélo para proporcionar un criterio interno aplicable a toda
la empresa para comparar los riesgos entre diferentes mercados, entonces la eleccién del
nivel de confianza no es tan importante, sin embargo, la eleccion del nivel de confianza es

importante para la validacion del modelo.
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En general existen 3 métodos para la medicion del VaR:

Método Paramétrico:

Tienen como caracteristica el supuesto de que los rendimientos del activo en cuestion se
distribuyen de acuerdo con una curva de densidad de probabilidad normal.

Utiliza volatilidades y correlaciones para estimar el cambio potencial de una posicion, sin
embargo, se ha observado que la mayoria de los activos no sigue un comportamiento
estrictamente normal, sino que son aproximados a la curva normal y, por tanto los

resultados que se obtienen al medir el riesgo son una aproximacion.

Método no Paramétrico:

Tiene como caracteristica aplicar al portafolio actual precios histéricos de las variables
para generar posibles escenarios contrastables contra esa posicién actual, generando
resultados simulados de ganancias y pérdidas a partir de los que se obtendra el valor en

riesgo VaR.

Simulaciéon Montecarlo:

Este enfoque es muy similar al de la simulacion no paramétrica, pero los escenarios no se
construyen con datos histdricos, sino que simulan posibles escenarios futuros en funcién
de numeros aleatorios transformados a tasas de variacion del precio de las variables de

mercado, es decir, se simulan variaciones aleatorias de los factores de riesgo de mercado.

3.2.1 El VaR para distribuciones generales

Para cuantificar el VaR de un portafolio, se define W, como la inversion inicial y R como su
tasa de rendimiento. El valor del portafolio al final del horizonte objetivo es W = Wy(1+R).
El rendimiento esperado y la volatilidad de R sera con iy o. Definimos ahora el valor mas
bajo del portafolio al nivel de confianza dado ¢ como W™ = Wy(1+R 7). El VaR se define
como la pérdida en pesos, relativa a la media.

*

Valor en riesgo (media) = E(W) - W™ = - Wy(R™ - i)
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Algunas veces el VaR es definido como la pérdida absoluta en pesos; esto es, relacionada

a cero o sin referencia al valor esperado.
Valor en riesgo (cero) = Wp— W* = - WhR "™

En ambos casos, encontrar el VaR es equivalente a identificar el valor minimo para W~, o

el rendimiento critico R”.

En su férmula mas general, el VaR puede derivarse de la distribucién de probabilidad del
valor futuro del portafolio Aw). En un nivel de confianza dado ¢, deseamos encontrar la

peor realizacion posible W tal que la probabilidad de exceder dicho valor sea ¢
c= j f (w)dw
W*

O tal que la probabilidad de un valor inferiora W*, p= P(w< W"),seal-c

WH

c= [f(wdw=PwsW*)=p

En otras palabras, el drea de -0 a W~ debe sumar p = 1 — c. El nimero W* es
denominado el cuantil muestral de la distribucion. Obsérvese que no se utilizd la
desviacién estandar para encontrar el VaR.

Esta especificacién es valida para cualquier distribucion, discreta o continua.

Para cuantificar el VaR de los ingresos, supongamos que los ingresos diarios estan idéntica
e independiente distribuidos. Entonces podemos derivar el VaR en un nivel de confianza
del 95 por ciento a partir del 5 por ciento del lado izquierdo de la “cola de pérdida” de un
histograma.
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3.2.2 El VaR para distribuciones paramétricas

La cuantificacion del VaR puede simplificarse considerablemente si se puede suponer que
la distribucién es normal. Cuando este es el caso, el VaR puede derivarse directamente de
la desviacion estandar del portafolio, utilizando un factor multiplicativo que depende del
nivel de confianza. Este enfoque algunas veces es denominado paramétrico debido a que
implica la estimacion de un pardmetro, la desviacion estandar, en lugar de la simple

lectura del cuantil fuera de la distribucién empirica.

Primero, se requiere traducir la distribucion general Aw) en una distribuciéon normal
estandar ®(e), donde € tiene como medida cero y como desviacién estandar la unidad.
Asociamos W* = W, (1 + R*). Generalmente, R * es negativo y puede también escribirse
como -|R * |. Posteriormente, también podemos asociar R * con una desviacion normal

estandar o > 0 estableciendo

W* " a
Que es equivalente a establecer: 1-c = j.f (w)dw = [IR ! f(r)dr = [ ®(£)de (3.6)°

—00

Por lo tanto, el problema de encontrar un valor en riesgo es equivalente a encontrar la
desviacién tal que el area a su izquierda sea igual a 1 — ¢. Esto se hace posible si
tomamos las tablas de la funcion de distribucion acumulativa normal estandar, la cual nos

muestra el area a la izquierda de una variable normal estandar con valor igual a ¢
N(d) = [ o(e)de (3.7)

Esta funcion juega también un papel crucial en el modelo Black-Scholes para la valuacion

de opciones. En la siguiente figura se muestra la funcion de densidad acumulativa (fda)

2 philippe Jorion, Valor en Riesgo, El nuevo paradigma para el control de riesgo con derivados.
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Ma), la cual crece mondtonamente de 0 (para d=- ) a 1 (para gd=+c0), pasando por 0.5

cuando d pasa a través de 0.

Para encontrar el VaR de una variable normal estandar, se selecciona el nivel de confianza
deseado en el eje vertical, digamos 5 por ciento. Esto corresponde a un valor de alfa=1.65
debajo de 0. Ahora redisefiemos nuestro pasos regresando a partir de que alfa que
acabamos de encontrar es para el rendimiento critico R * y el VaR. De la ecuacion (3.5), el
rendimiento critico es

R*¥=-a0+p

N(d)

1

05| [ ¢ «—]

d = variable normal estandar

¢ = 5% de nivel de confianza, 1.65 ¢

EL VaR sintetiza las pérdidas maximas esperadas sobre un horizonte objetivo, dentro de
un intervalo de confianza dado. Sin embargo, existen varios métodos para obtener
medidas de VaR. Los enfoques del VaR pueden clasificarse basicamente en dos grupos:

» El método delta-normal.

« Método de simulacidn histérica, de prueba de estrés y el método Monte Carlo

estructurado.

Esta clasificacion refleja un balance fundamental entre el manejo de las correlaciones, las
cuales se manejan mas facilmente en el enfoque delta-normal, que en el enfoque no
lineal. Debido a que el enfoque delta-normal es mucho mas facil de implementar, algunas
veces se utiliza una variante conocida como las griegas, este método consiste en
aproximaciones analiticas a las derivadas de primer y segundo orden y es mas apropiado
para portafolios con fuentes limitadas de riesgo.
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3.3 METODOS DE VALUACION
3.3.1 Método delta-normal

Si el VaR fuese medido para un solo activo, el asunto seria relativamente simple, el
problema es que este método debe ser utilizardo para medir portafolios grandes y
complejos que evolucionan a través del tiempo. El rendimiento de un portafolio (R,) puede

escribirse como:

N
Ry = Z\Ni,t R
i1

donde las ponderaciones w;; estan indizadas por el tiempo, para reconocer la naturaleza
dindmica de las operaciones dentro de los portafolios, asimismo, representan en notacion

matricial el vector transpuesto de las ponderaciones.

El método delta-normal asume que los rendimientos de todos los activos estan distribuidos
normalmente; como el rendimiento de un portafolio es una combinacién lineal de las
variables normales, también éste esta distribuido de manera norma. Utilizando notacion

matricial, la varianza del portafolio esta dada por:
V(Rpea) =W D, W

Por lo tanto, el riesgo es generado por una combinacion de exposiciones lineales a
multiples factores que se asumen estan distribuidos normalmente y por el prondstico de la
matriz de covarianza 3..;. Este método implica una aproximacion local a los movimientos
del precio. Con esto se puede manejar un gran nuimero de activos y es facil de

implementar.

Dentro de esta clase de modelos, pueden utilizarse dos métodos para medir la matriz de

varianza-covarianza 2.
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« El primero puede basarse en los datos histdricos, utilizando un modelo que
permita la variacién del tiempo en el riesgo, puede incluir medidas de riesgo
implicitas del riesgo de las opciones. La siguiente figura detalla los pasos en
este enfoque.

Método delta-normal

Datos Datos
historicos de opciones
Volatilidad Volatilidad
Modelo de correlacion Modelo de opciones
Volatilidades
——» | futuras estimadas, +— Modelo delta de valores

correlaciones

Volatilidad

Modelo de correlaciones Posiciones

delta

A 4

Variaciones de
valor estimadas

El método delta-normal puede ser sujeto a una serie de criticas, primero
cuantifica pobremente el riesgo evento, el cual se refiere a las posibilidades de
que se presenten circunstancias inusuales o extremas, tales como desplomes
de los mercados accionarios o colapsos en el tipo de cambio. El problema es
que el riesgo evento no ocurre con la frecuencia suficiente para ser
representado adecuadamente por una distribucion de probabilidades basadas
en datos historicos recientes. Esta es una diferencia general de todos los

métodos que utilizan series histdricas.

El segundo problema relacionado es la existencia de “colas anchas” PESADAS

en la distribucion de los rendimientos en la mayoria de los activos financieros,
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estas colas anchas son en particular preocupantes, porque el VaR pretende
capturar precisamente el comportamiento del rendimiento del portafolio en la
cola izquierda. Con las colas anchas, un modelo basado en la aproximacion
normal subestima la proporcién de datos aberrantes (atipicos), y por lo tanto,
el verdadero valor en riesgo. Algunas de estas colas anchas pueden explicarse

en términos de la variacidn del riesgo en el tiempo.

Tercero, el método mide inadecuadamente el riesgo de los instrumentos no
lineales, tales como las opciones o las hipotecas, bajo el método delta-normal,
las posiciones de opciones se representan por sus “deltas” con relacién al activo

subyacente.

El método delta-normal no es inferior, sin embargo, es mas facil que lo métodos
alternativos, ya que dicho método Unicamente requiere los valores de mercado y la
exposicion de las posiciones actuales, combinados con los datos de riesgo, en mdltiples
situaciones, el método delta-normal proporciona una adecuada medicion del riesgo de

mercado.

3.3.1.1 Definicion

El supuesto de distribucién normal es particularmente conveniente debido a la propiedad
de la sumatoria de las variables normales: los portafolios de variables normales estan
distribuidos normalmente, dado que los portafolios son combinaciones lineales de activos
individuales, el método delta-normal es fundamentalmente lineal. Su virtud consiste en su

simplicidad.

La pérdida potencial en el valor V se calcula como:

AV =5 *5

lo cual es el producto de = S, la sensibilidad del portafolio a cambios en los precios,

valuada en la posicion actual V,y de AS, que es el cambio potencial en los precios, el
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supuesto de normalidad nos permite obtener S del portafolio simplemente como el

promedio de las betas individuales.

Un beneficio esencial de este método es que requiere calcular el valor del portafolio solo
una vez, con el valor corriente de I}, lo cual depende de los precios actuales Sy, por lo
tanto, el método delta-normal es idealmente apropiado para portafolios grandes expuestos

a multiples factores de riesgo.

No obstante, si hay opciones dentro del portafolio, el enfoque delta plantea varios
problemas:
» La delta del portafolio puede cambiar muy rapido (gama alta)
e La delta del portafolio puede ser distinta para movimientos ascendentes y
descendentes en los precios.
« La peor pérdida podria no ser obtenida por dos realizaciones extremas del

subyacente.

3.3.2 Valuacion completa del VaR

El enfoque de valuacion completa, requiere obtener el valor del portafolio para diferentes

niveles de precios:

AV = V(S1) - V(So),

lo cual, en teoria, es mas correcto. La valuacion completa debe emplearse para evaluar el
riesgo de las operaciones expuestas a un numero limitado de fuentes de riesgo, por
ejemplo, un portafolio complejo de opciones, todas sobre la misma divisa, puede
evaluarse a través de la evaluacidn sistematica de las posiciones para cada valor posible
del tipo de cambio. A partir de la distribucion completa de los pagos potenciales, el VaR

puede calcularse utilizando los percentiles observados en las distribuciones.

Para poder ilustrar mejor el resultado de las exposiciones no-lineales, en la figura 1y 2 se
compara el proceso a través del cual se obtiene la distribucién de las ganancias, en ambos
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casos, se asume que la variable del mercado subyacente sigue una distribucion normal. En
la figura 1, los pagos son una funcion lineal del precio del subyacente y se muestran en el
lado superior izquierdo; el precio estd normalmente distribuido, como resultado, la
ganancia estd normalmente distribuida. EI VaR de las ganancias puede encontrarse a
partir de la exposicion y del VaR del precio subyacente. Hay una relacion o
correspondencia de uno a uno entre ambas medidas del VaR.

Figura 1. Distribucion con exposiciones lineales

Frecuencia

Precio Spot Precio Spot

VaR

|

Beneficios
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Figura 2. Distribucion con exposiciones no — lineales
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Asimismo, en la figura 2 se presenta la funcidén de beneficios para un straddle® o cono
corto, el cual es altamente no-lineal, la distribucién de los beneficios esta sesgada a la
izquierda, ademas, no existe una forma para relacionar el VaR del portafolio al VaR del

activo subyacente.

3.3.3 Método de simulacion histdrica (valuacion completa)

El método de simulacion histérica proporciona una implementacion directa de valuacion

completa como se muestra en la siguiente figura:

3 Straddle: Es la estrategia de inversién que consiste en la adquisicidn simultédnea de una opcién de compra o
venta sobre la misma accién subyacente y con igual fecha de vencimiento
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Método de simulacion historica

Rendimientos
histéricos

Valuacién Completa Ponderaciones

del portafolio

A 4

Distribucion de
valores

Esta consiste en regresar en el tiempo, por ejemplo a los ultimos 90 dias, y aplicar

ponderaciones actuales a una serie de tiempo de rendimientos histdricos del activo.

N

RP,rzz \Ni,tR,r’ T=1...,t.

i=1

Obsérvese, que las ponderaciones w; se mantienen en sus valores actuales, este
rendimiento no presenta un portafolio real, pero reconstruye bastante la historia de un

portafolio hipotético, utilizando la posicion corriente.

Por lo tanto, la valuacidn completa puede requerir un conjunto completo de precios, tales
como curvas de rendimiento, en lugar de sélo los rendimientos. Los precios futuros
hipotéticos para el escenario ¢ se obtienen aplicando cambios histéricos en los precios, al

nivel actual de precios:
P*,=R,+AP_, i=1...,N.

Luego se obtiene un nuevo valor del portafolio P, 7 con el conjunto completo de precios

hipotéticos, cabe sefialar, que para capturar el riesgo vega®, el conjunto de precios puede

* Riesgo Vega: Es la pérdida potencial del portafolio de opciones como resultado de un cambio adverso de
cierto porcentaje en la volatilidad del subyacente
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incorporar mediciones de volatilidad implicitas, esto genera el rendimiento hipotético

correspondiente a la observacion .
Rp,r = (P*P,r _Pp,o) /PP,OD

Obteniéndose el valor en riesgo a partir de la distribucion completa de los rendimientos
hipotéticos, alternativamente, podrian asumirse normalidad y confiar en la varianza para
obtener el VaR. Al suavizar la distribucién utilizando una aproximacién normal, reduce el
efecto de la irregularidad en la distribucion, debido a variaciones en la muestra,
proporcionando una estimacion mas precisa del VaR, mientras la distribucién real no

difiera demasiado de la normal.

Este método es relativamente simple de implementar, si los datos historicos han sido
registrados internamente a partir de valuaciones diarias de mercado, dichos datos se
pueden archivar para su reutilizacion posterior en la estimacion del VaR, asimismo, la
eleccion del periodo muestral refleja un balance entre el uso de tamafios muestrales mas
largos y mas cortos, los intervalos mas grandes incrementan la precision de la estimacion,
pero podrian utilizar datos irrelevantes, omitiendo por lo tanto importantes cambios en el

proceso subyacente.

La valuacién completa se obtiene de la forma mas simple: a partir de datos historicos, el
método captura los riesgos gama y vega y las correlaciones. No se fundamenta en
supuestos especificos acerca de los modelos de valuacién o de la estructura estocastica
del mercado subyacente. Cuantifica las colas anchas y, dado que no se basa en modelos
de valuacion, no esta propenso al riesgo de modelo. El método es robusto e intuitivo y,
como tal, constituye la base para las propuestas de Basilea de 1993 sobre riesgos de

mercado.

Es importante senalar, que el método de simulacién histérica, sélo utiliza un patrén
muestral, el supuesto es que el pasado representa acertadamente el futuro inmediato, sin
embargo, el riesgo contiene una significativa y predecible variaciéon en el tiempo. El
método de simulacidn histdrica omitira situaciones con volatilidad temporalmente elevada,
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ademas, la calidad de los resultados depende criticamente de la longitud del periodo

historico.

El método fija la misma ponderacidn en todas las observaciones contenidas en la muestra,
incluyendo los puntos de datos antiguos, la medida del riesgo puede cambiar
significativamente después de que una observacién antigua ha sido desechada de la

muestra.

La dltima desventaja del método histdrico es que se vuelve incdmodo para portafolios

grandes con estructuras complicadas.

3.3.4 Prueba de estrés

Tiene como objetivo medir las variaciones en el valor de una cartera en respuesta a
alteraciones en los precios de mercado de los instrumentos que la conforman. En ninguln

caso debe interpretarse como limites de las pérdidas maximas que pueda sufrir la cartera.

Se calcula mediante simulaciones con reevaluacién completa, con escenarios histéricos de
especial turbulencia o bien ante otros escenarios tedricos propuestos por el area de riesgo

de mercado.

El Back Testing: Es una analisis posterior en el que se estudia el grado de cumplimiento de
la bondad del VaR en la definicion de los riesgos maximos asumibles bajo determinados

niveles de confianza aplicados a las carteras en cuestion.

Se trata de evaluar, el nimero de ocasiones que las pérdidas reales definidas por una
cartera han superado las que de las cifras de VaR se desprenden. El objetivo es ir
depurando la metodologia, definiendo los parametros Optimos de medicion y la
consistencia de los resultados segun los instrumentos tratados. Diferenciacion de los

riesgos lineales y no lineales.
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Las pruebas de estrés adoptan un enfoque completamente opuesto al método de
simulacion historica. Este método, denominado algunas veces como analisis de escenario,
examina el efecto de grandes movimientos simulados en variables financieras clave sobre
el portafolio. Consiste en escenarios de interés especificamente de manera subjetiva, para

determinar los posibles cambios en el valor del portafolio.

Por ejemplo, podria especificarse un escenario donde la curva de rendimiento se desplaza
hacia arriba 100 puntos base (pb) en un mes o un escenario de un dia ruinoso, donde una
divisa se devalla repentinamente 30 por ciento, estos son escenarios tipicos utilizados por
el enfoque de la administracion tradicional de activos y pasivos (ALM). Las directrices
especificas del Derivatives Policy Group® incluyen:

e La curva del rendimiento intertemporal se desplaza £ 100 pb de forma paralela

+ La curva de rendimiento intertemporal fluctia + 25 pb

« El valor del indice se mueven % 6 por ciento

e Las volatilidades cambian £ 20 por ciento respecto de los valores actuales

La utilidad de estas directrices depende de que representen adecuadamente los
movimientos tipicos del mercado. Si las tasas de interés se mueven cominmente mas de
100 pb en el periodo de interés, tales pruebas de estrés no seran efectivas para la

identificacion de pérdidas potenciales.

Todos los activos del portafolio son revaluados utilizando el nuevo entorno y el
rendimiento del portafolio se deriva del componente hipotético R;; bajo el nuevo escenario

S.
N
Rp,s = ZVVItRIS
i=1

Varios ejercicios como éste generan varios valores de R;;, al especificar una probabilidad
ps para cada escenario s, se crea una distribucion de los rendimientos del portafolio, con
los cuales se puede obtener el VaR. La siguiente figura detalla los pasos que se deben

seguir bajo este enfoque:

5 Derivatives Policy Group: Iniciativa desarrollada por seis grandes distribuidores de E.E.U.U., formando un
marco para el descuido voluntario para cada empresa no regulada, sobre el negocio de los derivados. El cual
requiere establecer y mantener controles rigurosos de la gerencia sobre derivados de OTC.
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Método de prueba de estrés

Escenarios

\ 4

Prondsticos de
tasas

Modelo de valores Valuacién Completa Posiciones del

portafolio

\ 4
Conjunto de valores

La ventaja de este método es que puede cubrir situaciones completamente ajenas a los
datos histéricos, la prueba de estrés obliga a la administracién a considerar eventos que
de otra forma se podrian ignorar, no obstante la prueba de estrés estd pobremente
adaptada para la medicion del VaR, ya que el método es completamente subjetivo.
Escenarios malos o poco probables conduciran a medidas equivocadas del VaR, ademas la
eleccion de escenarios puede ser afectada por la propia posicion del portafolio. En un
primer mes, el portafolio puede invertirse en un mercado nacional de renta fija, para el
mes siguiente, el portafolio puede invertirse principalmente en divisas. Si los escenarios
cambian en el tiempo, las medidas de riesgo pueden cambiar a su vez sélo a causa de
estas variaciones. Asimismo, la prueba de estrés no especifica la probabilidad de
situaciones del peor caso posible. El riesgo esperado deberia ser una funciéon no sélo de

las pérdidas, sino también de la probabilidad de ocurrencia de dichas pérdidas.

Este método puede ser apropiado en situaciones donde el portafolio depende
principalmente de una fuente de riesgo. La Office of Thrift Supervisions (OTS) ¢, por
ejemplo, utiliza el analisis de escenario para determinar el riesgo de mercado de las

asociaciones de ahorro.

6 La OTS es una agencia estadounidense creada en 1989 para supervisar a las Asociaciones de Ahorro y
Préstamo (S&L).
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Las implementaciones mas sofisticadas de la prueba de estrés se realizan en dos pasos:
Primero, presionar hacia arriba y hacia abajo todas las variables factor de riesgo
individualmente digamos, 1.65 desviaciones estandar; cuantificar los cambios del
portafolio. Segundo, evaluar un escenario del peor caso, donde todas las variables son
presionadas en la direccion que crea la peor pérdida. Por ejemplo, la variable 1 es
presionada hacia arriba por ac;, mientras que la variable 2 es presionada hacia abajo por
ao,, y sucesivamente. Esto crea el peor caso posible, pero ignora completamente las
correlaciones. Si las variables 1 y 2 estan altamente correlacionadas, tiene poco sentido

considerar los movimientos en direcciones opuestas.

Como un caso interesante, la prueba de estrés es utilizada por los reguladores para
evaluar la salud y seguridad del esquema de supervision existente. La Commodities
Futures Trading Comision (CFTC) ha conducido ejercicios de pruebas de estrés en bolsas

de futuros para observar como se manejaria un incumplimiento en millones de pesos.

Las pruebas de estrés deberian ser consideradas como un complemento mas que como un
sustituto de otras formas de medicién del VaR. Las pruebas de estrés son Utiles para
evaluar el efecto del peor caso de movimientos grandes en las variables clave, esto es
parecido a trazar unos pocos puntos sobre las colas extremas: informacién (til, pero solo

después de que el riesgo de la distribucién ha sido especificado.

3.3.5 Simulacion Monte Carlo.

Las simulaciones Monte Carlo, cubren un extenso rango de valores posibles en las

variables financieras y consideran completamente las correlaciones. En breve el método
consta de dos pasos:

1) El administrador del riesgo especifica un proceso estocastico para variables

financieras, asi como los parametros del proceso; los parametros como el

riesgo y las correlaciones pueden derivarse de datos histdricos o implicitos en

opciones.
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2) Se simulan senderos de precios ficticios para todas las variables de interés, en
cada horizonte considerado, que puede ir de un dia a muchos meses, el

portafolio es valuado a mercado utilizando una valuacion completa.
Cada una de estas pseudos realizaciones es utilizada para compilar una distribucion de
rendimientos, con la cual puede obtenerse un VaR. El método se resume en la siguiente

figura:

Método Monte Carlo

Datos histéricos
implicitos

Parametros de modelos Modelos estocasticos

Tasas —
futuras

Modelo de valores H Valuacion Completa

l

Distribucion de
valores

Ponderaciones
del portafolio

El método de Monte Carlo es similar al método de simulacion histdrica, la diferencia es los
cambios hipotéticos de los precios AP/ para el activo /en la siguiente ecuacion.

P*. :I:)i,o+APi,r’ i=1...,N.
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El andlisis Monte Carlo es, por mucho, el método mas poderoso para cuantificar el valor de
riesgo, puede considerar un amplio rango de riesgos, incluyendo el riesgo precio no-lineal,
el riesgo de volatilidad e incluso el riesgo de modelo, asimismo, se puede incorporar
variaciones en el tiempo, en la volatilidad, colas amplias y escenarios extremos.

Una desventaja potencial del método es que se fundamente en un modelo estocastico
especifico para los factores de riesgo subyacente, asi como en modelos de valuacién para

valores, tales como las opciones o las hipotecas.

Por lo tanto, esta sujeto al riesgo de que los modelos estén equivocados, para verificar si
los resultados son robustos a los cambios en el modelo, los resultados de la simulacién

deberian ser complementados por algun analisis de sensibilidad.

Las medidas de sensibilidad de riesgo buscan capturar la variacion del valor de mercado
de un instrumento de renta fija o variable ante variaciones en los factores de riesgo de

mercado.

Después de todo, este método es probablemente el enfoque mas completo para la
medicion del riesgo de mercado, si la modelacién se hace correctamente, el método puede

manejar riesgos de crédito.

EL método Monte Carlo aproxima el comportamiento de los precios de activos financieros,
utilizando simulaciones computarizadas para general caminatas aleatorias de precios; las
simulaciones numéricas fueron utilizadas por primera vez por los cientificos de la bomba
atémica en Los Alamos en 1942, para enfrentar problemas que no podian ser resueltos

por medios convencionales.

El Monte Carlo estructurado se utiliza para simular una variedad de escenarios sobre el
valor que podria tener el portafolio en una fecha objetivo. EL VaR del portafolio puede
leerse entonces directamente a partir de la distribucion de los valores del portafolio

simulado, este es el método analitico mas completo para medir los riesgos financieros.
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El concepto basico Monte Carlo estructurado es simular repetidamente un proceso
aleatorio para la variable financiera de interés, cubriendo un amplio rango de situaciones
posibles, por lo tanto, las simulaciones recrean la distribucion completa de los valores del
portafolio.

Una variable aleatoria es aquélla que sigue un comportamiento incierto a lo largo del

tiempo. A dicho comportamiento incierto se le denomina proceso estocastico.

Estos procesos se pueden clasificar en:

Tiempo discreto> Cambia solo en fechas determinadas.

Tiempo continuo—> Puede cambiar en cualquier punto en el tiempo.
Variable discreta-> La variable sélo puede adoptar determinados valores.

Variable continua-> Puede tomar cualquier valor dentro de cierto rango.

“Un proceso de Markov es un proceso estocastico en el que, para predecir el precio futuro
de un activo, sélo se necesita el precio del activo en la fecha de valuacion, es decir, este
proceso es consistente con la hipdtesis de eficiencia débil de los mercados. Eso significa

que la informacidn histérica no puede mejorar el prondstico de los precios

3.3.5.1 Seccionamiento (bootstrap)

Este método consiste en generar de manera aleatoria la distribucién de frecuencia de los
cambios de un factor de riesgo, a partir de la distribucién histdrica del propio factor de

riesgo.

Una alternativa para la generacion de numeros aleatorios a partir de una distribucion
hipotética dada es hacer un muestreo a partir de datos historicos con sustituciéon. Por
ejemplo, supongamos que observamos una serie de M rendimientos R= S/S,{R} = (R1 ....
RM), los cuales, son variables aleatorias independientes e idénticamente distribuidas a
partir de una distribucion desconocida. EI método de simulacidn histdrica consiste en la
utilizacion de estas series en una sola ocasién para generar pseudo-rendimientos, pero

esto puede extenderse alin mas.
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Con el Seccionamiento, se estima la distribucidon mediante la distribucion empirica de R,
asignado una probabilidad igual a cada realizacion. El método fue propuesto inicialmente
por Efron (1979) como una técnica de aleatorizacién no paramétrica, que se infiere a
partir de la distribucién de los datos observados, para modelar la distribucion de un

estadistico de interés. ’

El procedimiento se desarrolla realizando muestras de {R} con sustituciones, con tantas
observaciones como sea necesario. Por ejemplo, supongamos que deseamos generar 100
rendimientos en el futuro, perno no queremos imponer ningun supuesto sobre la
distribucidon de los rendimientos diarios. Podriamos proyectar los rendimientos eligiendo
aleatoriamente un rendimiento por periodo de la muestra sobre los pasados M=500 dias,
con sustitucion. Definimos el indice de seleccién como m(1), un nimero entre 1 y 500. El
rendimiento seleccionado es entonces Ry y el rendimiento simulado del siguiente dia
sera Sy.; = S (14+Ry). La repeticion de la operacidn para un total de 100 inferencias

produce un total de 100 pseudo-valores S;;, ... , Stsn.

Una ventaja esencial de esta técnica es que puede incluir colas amplias, o salto, o
cualquier desviacion de la distribucion normal. Por ejemplo, podriamos incluir el
rendimiento durante el crack del 19 de octubre de 1987, el cual nunca ocurriria bajo una
distribucion normal. EI método también consiste en los rendimientos simultaneos para N

series, tales como acciones, bonos y precios de divisas.

Hay que subrayar que el enfoque de seccionamiento tiene limitantes. Para tamafios
muestrales pequefos M, la distribucidon simulada puede ser una pobre aproximacion a la
distribucion real. Por lo tanto, es importante tener acceso a suficientes nimeros de datos.
La otra desventaja de esta técnica es que se apoya fuertemente en el supuesto de que los
rendimientos son independientes. Rehaciendo la muestra aleatoriamente, se rompe

cualquier patrén de variacion en el tiempo.

’ Bickel y Freedman (1981) han estudiado las propiedades asintdticas de la franja para los estadisticos
comunmente utilizados, tales como la media, la mediana, la varianza y los cuantiles de distribucion
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No obstante, esta técnica también puede tolerar cierta variacion del tiempo en los
parametros, siempre que estemos dispuestos a tomar una posicién en el modelo. Por
ejemplo, el seccionamiento puede aplicarse a los residuales normalizados de un proceso

Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedastic GARCH®:

e=rn/-/ht

Donde r;, es el rendimiento real y A; es la varianza condicional para el proceso GARCH
estimado. Para recrear los pseudo-rendimientos, entonces podriamos hacer primero, un
muestreo a partir de la distribucidon histdérica de € y reconstruir entonces la varianza
condicional y los pseudos-rendimientos.

En conclusién, la ventaja del seccionamiento supera con mucho sus desventajas, ya que el
propdsito del VaR es capturar el comportamiento en las colas y que los datos histdricos
muestran colas mas amplias que en distribuciones normales, la técnica esta idealmente

adaptada a los métodos del VaR.
3.3.5.2 Célculo del VaR

Una vez que ha sido simulada una trayectoria de precios, podemos construir la distribucion
del portafolio al final del horizonte de tiempo seleccionado. La simulacion se lleva a cabo

de acuerdo con los siguientes pasos:

« Seleccionar un proceso estocastico y sus parametros.

e Generar una pseudo-secuencia de variable €y, €, ..., €, con las cuales se obtienen
los precios como S;.z, Sevzy v ) Stine

e Calcular el valor del activo F., = Frbajo esta secuencia particular de precios en el
horizonte de tiempo objetivo.

e Repetir los pasos 2 y 3 tantas veces como sea necesario, digamos 10,000,

10,000
» Fr

obteniendo una distribucion de valores FTl, , para los cuales puede ser

8 GARCH: Es una herramienta la cual permite realizar la simulacién Monte Carlo, generar prondsticos minimos
del error de la media cuadrada, realizar diagnésticos pre y post valoracion, asi como, prueba de hipétesis.
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calculado el VaR. En el nivel de significancia seleccionado c, el VaR es el valor del

portafolio excedido en ¢ veces 10,000 replicaciones.

El nUmero de iteraciones debe reflejar la interrelacién usual entre la precision y el costo de
cdmputo. Siempre existe cierto error en la estimacion de una simulacién, debido a la
variabilidad muestral. A medida que se incrementa el nimero de repeticiones, la
estimacion converge al valor verdadero, usualmente a una velocidad proporcional de la
raiz cuadrada del nimero de repeticiones -/K , es importante sefialar que mas
repeticiones conducen a estimaciones mas precisas, pero requieren mas tiempo y en
mercados con movimiento rapido, o con valores complejos, la velocidad puede ser mas

importante que la precision.

La figura siguiente muestra la convergencia de la distribucién empirica hacia la distribucion
verdadera. Con 100 repeticiones, el histograma que representa la distribucién del precio

final es muy irregular.

Con 100 repeticiones Con 1,000 repeticiones

i nﬂnnﬂﬂ” H HH”HHHH Doanll Hﬂnnn
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Con 10,000 repeticiones VaR

ll I

El histograma se torna mas suave con 1,000 repeticiones, y ain mas con 10,000

repeticiones y eventualmente deberia converger a la distribucion normal.

Si el proceso subyacente es normal, la distribucién empirica debe converger a una
distribucion normal. En esta situacion, el analisis Monte Carlo deberia rendir exactamente
el mismo resultado que el método delta-normal: el VaR estimado para el cuantil muestral
debe converger en el valor de ao. Cualquier desviacidn tiene que deberse a una variacién

muestral.

Es muy interesante ver que el Método Monte Carlo fue propuesto originalmente en el
contexto de la valuacidon de opciones, las simulaciones son particularmente Utiles para
valuar opciones que no tiene una solucion de forma cerrada. Bajo el método de valuacion

ri utral’, la simulacid r i :
de riesgo neutral®, la simulacién Monte Carlo consiste en

Simulacion de precios, utilizando una tendencia igual a la tasa libre de riesgo.

2. Evaluar el pago del derivado al vencimiento 7 y F(Sy) (valor del activo en funcién
del los precios).

3. Descontar el pago a la tasa libre de riesgo.

° Método de Valoracién de Riesgo Neutral: Es el método més répido y sencillo para encontrar el valor de una
opcion. En este enfoque las opciones son valoradas asumiendo que los participantes del mercado son
neutrales al riesgo, de esta forma el valor del activo subyacente correspondera a la expectativa descontada
de los posibles precios futuros del activo. Si definimos P° como la probabilidad de que el precio suba y Pg la
probabilidad de que baje, en el modelo sdlo existen dos eventos posibles después del periodo de transaccion
de manera que Pg = 1-P°.
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La operacién puede repetirse tan frecuentemente como se requiera, y el valor actual del

derivado se obtiene promediando entre los experimentos:
fi= Ex[ 7 F(S)]

donde la expectativa indica el promedio y el asterisco es un recordatorio de que las
trayectorias de precios estan bajo neutralidad de riesgo; esto es, cambiando tanto el
rendimiento esperado como la tasa de descuento a la tasa libre de riesgo.

En la practica, con 10,000 repeticiones, f; se estima como:

10,000

f:=(1/10,000) > " e TR

Este método es muy general y puede aplicarse a opciones con trayectorias de precios
dependientes (tales como las opciones lookback o las de tasa promedio) o para pagos de
vencimiento extrafios (tales como las funciones no lineales del precio final). Su principal
desventaja es que no puede valuar acertadamente las opciones donde el tenedor puede
ejercer tempranamente. Ademas, la distribucidn de los precios debe ser medida finamente
para valuar opciones con discontinuidades agudas, tales como las opciones binarias, las
cuales pagan un monto fijo si el precio finaliza por arriba o por abajo del precio de
ejercicio. Los saldos sobre las combinaciones de opciones binarias podrian simplemente no
aparecer en la distribucién final del portafolio, si existen “agujeros” grandes en las
distribuciones del precio. Por lo tanto, los saldos altamente complejos pueden manejarse

con precision creciente.

El método Monte Carlo permite a los usuarios medir el riesgo vega, o exposicion a los
cambios en la volatilidad. Lo Unico que se requiere es repetir la simulaciéon con la misma
secuencia de valores € pero con otro valor para 0. El cambio en el valor del activo debido

Unicamente al cambio en la volatilidad, mide el riesgo vega.

Las simulaciones también con adecuadas para las opciones que dependen de mas de una

variable. Esto se debe a que el tiempo de cdmputo se incrementa linealmente con N,
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mientras que con otros métodos, como el binomial o el de diferencia finita, se incrementa

geométricamente con N.

El cdlculo del VaR se fundamenta en el esquema desarrollado para la valuaciéon de
opciones complejas, sélo que no existe descuento, por lo tanto, la inversién en personal
especializado y sistemas para la operacion de derivados puede utilizarse facilmente para

calcular el valor en riesgo.

Ejemplo del VaR

Un inversionista que tiene un portafolio de activos con un valor de 10 millones de
pesos, podria establecer que el VaR diario de su portafolio es $250,000 con un
95% de nivel de confianza. En otras palabras, solamente 1 dia de cada 20 dias de
operacion del mercado (1/20 = 5%), en condiciones normales, la pérdida que

ocurrira puede ser igual o mayor a $250,000.00.

3.4 TIPOS DE RIESGOS FINANCIEROS ASOCIADOS AL VaR

3.4.1 Riesgo crédito

Este riesgo se presenta cuando las contrapartes estan poco dispuestas o imposibilitadas
para cumplir sus obligaciones contractuales. Su efecto se mide en el costo de la reposicion
de flujos de efectivo si la otra parte incumple. En términos generales, el riesgo crédito
puede conducir a pérdidas cuando los deudores son clasificados duramente por las
agencias crediticias, generando con ello una caida en el valor de mercado de sus

obligaciones.

Cabe senalar que si las contrapartes incumplen, las pérdidas potenciales en derivados son
muchos mas bajas que los montos nominales de referencia (valor nominal). En lugar de
ello, la pérdida es el cambio en el valor de la posicion. En contraste, los bonos
corporativos y los préstamos bancarios estan expuestos a la pérdida de todo el valor

nominal.
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El riesgo de crédito incluye al riesgo soberano; este ocurre, por ejemplo cuando los paises
imponen controles a las divisas extranjeras que imposibilitan a las contrapartes a cumplir
sus obligaciones. Mientras que el riesgo de incumplimiento es generalmente especifico de

una empresa, el riesgo soberano es especifico de un pais.

El riesgo crédito toma la forma de riesgo de prepago y riesgo de pago. El ultimo se refiere
a la posibilidad de que una contraparte pudiese incumplir en un contrato después de que
una de las partes ha realizado el pago previamente. Esta posibilidad es muy real para
transacciones en divisas extranjeras, donde los pagos pueden ser realizados en Europa en

la manana contra entrega posterior en América.

La administracion del riesgo crédito tiene tantos aspectos cualitativos como cuantitativos,
la determinacidn de la credibilidad de una contraparte es el componente cualitativo. Los
avances recientes han conducido a la valuacion cuantitativa del riesgo crédito. Aunque el
método VaR cuantifica de mejor manera el riesgo de mercado, las simulaciones utilizadas
en el VaR también pueden ser utilizadas para medir de forma estandarizada el riesgo

crédito.

3.4.2 Riesgo de liquidez

Los riesgos de liquidez asumen dos formas:
e Liquidez mercado/producto

* Flujo de efectivo/financiamiento

El primer tipo de riesgo se presenta cuando una transaccién no puede ser conducida a los
precios prevalecientes en el mercado debido a una baja operatividad en el mercado. Esto
es especialmente un problema para contratos OTC no liquidos y cuando se utiliza una
cobertura dinamica®. El riesgo de liquidez, sin embargo, puede ser dificil de cuantificar y

puede variar de acuerdo con las condiciones del mercado. El riesgo de liquidez

10 Cobertura dinamica: Es la cobertura en la cual se ajusta la compra y venta de instrumentos necesarios para
cubrir la cartera.
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mercado/producto puede administrarse fijando limites en ciertos mercados o productos y
a través de la diversificacion. Aunque el riesgo de liquidez no puede ser incluido
formalmente en el VaR, los periodos disciplinados de liquidacién son muy relevantes en la
eleccion del horizonte para las mediciones del VaR.

El segundo tipo de riesgo se refiere a la incapacidad de conseguir obligaciones de flujos de
efectivo necesarios, lo cual puede forzar a una liquidacion anticipada, transformando en

III

consecuencia las pérdidas en “papel” en pérdidas realizadas. El riesgo de financiamiento
(fondeo) puede ser controlado por la planeacion apropiada de los requerimientos de flujo
de efectivo, los cuales pueden ser controlados estableciendo limites a los desajustes de

flujos de efectivo y utilizando la diversificacion, como en el caso previo.

La liquidez esta relacionada con el horizonte temporal de las inversiones. Las condiciones
del mercado pueden impedir la liquidacién inmediata de una inversion, es decir, una
obligacion de amortizacion colaterizada, CMO (sus siglas en inglés). La falta de liquidez
transforma los precios temporalmente en mas bajos para la CMO. Si la condicién es
temporal, el inversionista podra esperar hasta que los precios de mercado recuperen los
niveles cercanos a los tedricos. En una situacion como ésta, la falta de liquidez es un mal
menor, sin embargo, para inversionistas en apuros, tales como aquellos que deban
vender por la necesidad de conseguir efectivo para pagos de reclamos colaterales, la falta

de liquidez puede ser fatal.

3.4.3 Riesgo operativo

Este tipo de riesgo se refiere a las pérdidas potenciales resultantes de sistemas
inadecuados, fallas administrativas, controles defectuosos, fraudes o error humano. Esto
incluye riesgo de ejecucion, que abarca situaciones donde se falla en la ejecucién de las
operaciones, algunas veces conduciendo a retrasos o penalizaciones costosas, 0, en forma
mas general, cualquier problema en las operaciones del area de compensacion y
liguidacion (back office), que estd a cargo del registro de las operaciones y la

reconciliacidon de transacciones individuales con la posicion agregada de las empresas.
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El riesgo operativo incluye fraudes, situaciones donde los operadores falsifican
intencionalmente la informacion, y el riesgo tecnoldgico, que se refiere a la necesidad de
proteger los sistemas del acceso no autorizado y de la interferencia. Otros ejemplos son
las fallas de sistemas, las pérdidas ocasionadas por desastres naturales.

La mejor proteccidn contra el riesgo operativo consiste en la redundancia de sistemas, la
definicion clara de responsabilidades con fuertes controles internos y la planeacion regular

de contingencias.

Los aspectos de valuacién también crean problemas operaciones potenciales. El riesgo de/
modelo, seria el peligro sutil de que el modelo que se utilice para valuar posiciones sea
defectuoso. Los intermediarios que usen un modelo convencional de valuacién de
opciones, por ejemplo, podrian quedar expuestos al riesgo de modelo si éste no esta bien
especificado o si sus parametros son erroneos.

El riesgo modelo es insidioso. La valuacion de este tipo de riesgo requiere un conocimiento
sélido del proceso de modelacion y valuacion. Para proteger contra el riesgo de modelo,
los modelos deben estar sujetos a una evaluacion independiente utilizando los precios del

mercado, cuando estén disponibles, o evaluaciones objetivas ajenas a la muestra.

3.4.4 Riesgo legal

Se presenta cuando una contraparte no tiene la autoridad legal o regulatoria para realizar
una transaccion. El riesgo legal incluye el riesgo regulatorio, el cual hace referencia a
actividades que podrian quebrantar regulaciones gubernamentales, tales como la
manipulacion del mercado, la operacidn con informacién privilegiada y restricciones de
convencionalidad. La estructura regulatoria, varia ampliamente entre los paises €, incluso
dentro de un pais, puede estar sujeta a cambios y a diferencias de interpretacion. La
comprension imperfecta de las regulaciones puede conducir a penalizaciéon. El riesgo
regulatorio se manifiesta en las diligencias para el cumplimiento, en la interpretacion y aun

en “la conducta moral”.
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3.4.5 Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se deriva de cambios en los precios de los activos y pasivos
financieros (o volatilidad) y se mide a través de los cambios en el valor de las posiciones

abiertas.

El riesgo de mercado incluye el riesgo base, el cual se presenta cuando se rompe 0 cambia
la relacion entre los productos utilizados para cubrirse mutuamente, y el riesgo gamma,
ocasionado por relaciones no lineales entre los subyacentes y el precio o valor del
derivado. Los tenedores de posiciones largas en derivados se han visto afectados por

riesgos base y gamma, aln cuando pensaban que estaban completamente cubiertos.

El riesgo de mercado puede asumir dos formas: el absoluto, medido por la pérdida
potencial en términos de pesos, y e/ relativo, relacionado con un indice base. Mientras que
el primero se concentra en la volatilidad de las ganancias totales, el segundo mide el
riesgo en términos de la desviacidn respecto al indice. Ademas de las medidas lineales del
riesgo, el VaR también puede capturar el riesgo base y el riesgo gama, ademas de que

puede ser ampliado facilmente a los riesgos relativos.

El principal propdsito del sistema VaR, es cuantificar el riesgo de mercado, este sistema es
estructurado para permitir que la administracion pueda tomar medidas correctivas de

forma oportuna en caso de pérdidas o de exposiciones inusuales.
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CAPITULO IV
ANALISIS DE LOS DIFERENTES RIESGOS EN LAS COMPANIAS DE SEGUROS

4.1 ANTECEDENTE

Una empresa de seguros es solvente si posee suficientes activos para hacer frente a sus
pasivos, sin embargo, las instituciones de seguros adquieren expresamente variabilidad
(riesgo), ya que sus pasivos nunca son perfectamente conocidos y se pueden extender

muchos afos en el futuro.

Para los asegurados, el cumplimiento de los términos establecidos en la pdliza es la
consideracién principal, asimismo, para los accionistas de las instituciones de seguros lo
que buscan es poder maximizar el valor de sus acciones incluyendo el cumplimiento de
sus expectativas relacionadas al pago de dividendo (en realidad estos elementos estan
mas relacionados con la rentabilidad que con la solvencia, pero claramente una insolvencia

afectara tanto el pago de dividendos como el valor de la accion).

Las autoridades reguladoras de México, como lo son la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico y la Comisidon Nacional de Seguros y Fianzas, estan encargadas de la estabilidad
del sistema asegurador, por lo cual implementan controles adecuados para prevenir
insolvencias, cabe sefalar que se entiende como estabilidad el delicado balance entre
seguridad para los participantes y margenes de rentabilidad aceptable para los

inversionistas en la industria aseguradora.

La CNSF, trata de cubrir los riesgos a los que estan expuestos las instituciones (riesgo de
crédito, de liquidez, operativo, legal y de mercado) El riesgo de mercado es valuado a
través de las carteras que mensualmente se envian, por medio de las cuales se puede

realiza el calculo del VaR de mercado.

Una etapa para el control de los riesgos, es tener un buen Proceso de Administracion

del Riesgo el cual podria estar comprendido por las siguientes fases:
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Identificacion del Riesgo: Determinar cuales son las exposiciones mas importantes al

riesgo en la unidad de andlisis (familia, empresa o entidad).

Evaluacion del Riesgo: Es la cuantificacion de los costos asociados a riesgos que ya han

sido identificados.

Seleccion de métodos de la administracion del riesgo: Depende de la postura que
se quiere tomar:
« Evitacion del riesgo (no exponerse a un riesgo determinado).
« Prevencion y control de las pérdidas (medidas tendientes a disminuir la
probabilidad o gravedad de pérdida).
« Retencidon del riesgo (absorber el riesgo y cubrir las pérdidas con los propios
recursos) vy,
e Transferencia de riesgo (que consiste en trasladar el riesgo a otros, ya sea

vendiendo el activo riesgoso o comprando una pdliza de seguros).

Implementacion: Poner en practica la decisién tomada.

Repaso: Las decisiones se deben de evaluar y revisar periddicamente.

Es importante destacar que cada compafia puede manejar un proceso completamente
diferente para la administracién de sus riesgos, sin embargo, anualmente deben enviar un
dictamen realizado por un experto independiente, debidamente aprobado por el Consejo
de Administracién de cada institucion de seguros, ante la Comisién Nacional de Seguros y
Fianzas de conformidad con la Circular S-11.6 lineamiento Décimo Séptimo’ y Décimo
Octavo?, asi como, lo sefialado en el Oficio-Circular S-45/06, el cual establece los términos

para la presentacion de los dictdmenes sobre auditoria y evaluacion de administracién de

! Décimo Séptimo: Esas instituciones deberén contar con un &rea de auditoria interna independiente o
encomendar a un auditor externo, que lleve cuando menos una vez al afio o con mayor frecuencia una
auditoria de administracion de riesgos...”

2 Décimo Octavo: “Esas instituciones deberan encomendar a un experto independiente, quien podré ser el
auditor externo de la misma institucion, que cuando menos una vez al mes al afio, lleva a cabo una
evaluacion...”
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riesgo financieros, el cual debe contener cuando menos los siguientes aspectos, de

conformidad con los aludidos Lineamientos de la citada Circular S-11.6:

Objetivos sobre la exposicion de riesgos.

Una estructura organizacional disefiada para llevar a cabo la administracién de
riesgos, la cual debe establecerse de manera que exista independencia entre el
area para la administracion de riesgo y las areas que tienen el control de
operaciones.

Facultades y responsabilidades del cargo que implique la toma de riesgos para la
institucion.

Determinacion o procedimiento para calcular los limites para la toma de riesgo.
Forma y periodicidad con la que se debera informar al Consejo de Administracién,
al Comité de Riesgos, al Director General y diversas areas, sobre la exposicion al
riesgo financiero de la institucion.

Medidas de control interno, asi como las correspondientes para corregir las
desviaciones que se observen sobre los limites de exposicion de riesgo.

Aprobacién de las propuestas, con la descripcion general de la nueva operacion,
analisis de los riesgos implicitos, asi como, el procedimiento para identificar, medir,
monitorear, controlar, informar y revelar tales riesgo.

Planes de accidn en caso de contingencia.

Proceso de la autorizacion de los limites de exposicion al riesgo.

Es importante sefalar, que cada manual es acompafiado de los modelos y

metodologias para la valuacion de los distintos tipos de riesgos, aprobados por el

Comité de Riesgos.

El Comité de Riesgos debe ser constituido por el Consejo de Administracion de cada

institucion, con el objetivo de administrar los riesgos a los que se encuentre expuesta,

ya sean cuantificables o no, asi como vigilar que las operaciones se ajusten a los

limites, politicas y procedimientos aprobados por el Consejo de Administracion.

Asimismo, una de las funciones del Comité de Riesgo es revisar por lo menos una vez

al afo la metodologia para identificar, medir, monitorear, limitar, controlar, informar y
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revelar los distintos tipos de riesgos a que se encuentra expuesta la institucion, asi
como, los modelos, parametros y escenarios que habran de utilizarse para llevar a
cabo la medicién y el control de los riesgos, dadas las condiciones del mercado y en

particular de las instituciones.

En este capitulo, se analizé los diferentes riesgos a los que estan expuestas las compaiiias

de seguros.

4.2 RIESGO DE CREDITO

4.2.1 Requerimiento de riesgo financiero

Primero que nada, las instituciones de seguros mediante las Reglas para el Capital Minimo
de Garantia, estan obligadas a realizar el calculo de su requerimiento de riesgo financiero
en el cual la CNSF trata de controlar el riesgo en las inversiones que cada institucin,

obligandolas a tener inversiones productivas y controladas en su riesgo de crédito.

Cabe sefalar que las instituciones calculan su requerimiento de capital en parte por la
composicion que resulta de su requerimiento por inversiones, el cual esta conformado por
el requerimiento de riesgo financiero de crédito financiero y el requerimiento por faltantes
en la cobertura de reservas técnicas (total, extranjera, indizada y/o corto plazo), de los

cuales se les aplica un porcentaje en particular para cada tipo de faltante.

El requerimiento por riesgo de crédito financiero esta compuesto por 8 grupos a los cuales
se les aplica un porcentaje, mismos que dependen de la calidad de los instrumentos y van
directo al célculo del requerimiento de la cobertura de capital minimo de garantia, el cual

cada institucion tiene la obligacién de tenerlo cubierto.

Para la determinacion del requerimiento por riesgo de crédito financiero, las instituciones
deben calificar los saldos de los diferentes instrumentos de inversidn afectos a la cobertura
de las reservas técnicas de acuerdo al riesgo de crédito de los emisores de cada

instrumento, y se debe aplicar a dichos saldos los porcentajes que les corresponda.
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Para la asignacion de los grupos, se debe calificar los saldos o montos de los diferentes
instrumentos de inversiones afectos a la cobertura de reservas técnicas en atencion al
riesgo de crédito de los emisores de cada instrumento, asimismo, se debera aplicar a

dichos montos los porcentajes que le correspondan de acuerdo a lo siguiente:

El grupo I, es para los valores gubernamentales, mismo que no se castiga ya que se tiene
el conocimiento que no tienen un riesgo de crédito, ya que estan respaldado por el

Gobierno Federal ya sea en moneda nacional, extranjera e indizada.

El grupo I Bis, corresponde a los valores emitidos o respaldados por organismos
descentralizados; empresas de participacion estatal mayoritaria, gobiernos estatales y
municipales, asi como por fideicomisos en los que el fideicomitente sea cualquiera de las
entidades antes mencionadas, que no cuenten con el respaldo del Gobierno Federal y se
encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valores a cargo de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, cuyo porcentaje dependera del rango de clasificacion establecido
en el Oficio-Circular S-36/06 (Anexo 1) y al ACUERDO por el que se modifican las Reglas

para el capital minimo de garantia de las instituciones de seguros las cuales indican lo

siguiente:
Rango de calificacion Porcentaje
Sobresaliente 1.6
Alto 2.0
Bueno 4.0
Aceptable 6.0

El grupo II, corresponde a los valores a cargo de instituciones de seguros, de reaseguro y
de fianzas con esas instituciones, asi como, con instituciones de crédito, a los que se les

aplicara un porcentaje del 1.6%.

El grupo II-Bis, corresponde a los valores emitidos por organismos financieros
internacionales de los que México sea miembro; depdsitos y operaciones de reporto sobre

valores gubernamentales, llevados a cabo en instituciones de crédito o valores emitidos o
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avalados por dichas instituciones, cuyo porcentaje dependera del rango de clasificacion de

calificacién, de acuerdo a lo siguiente:

Rango de calificacion Porcentaje
Sobresaliente 1.6
Alto 2.0
Bueno 4.0
Aceptable 6.0

El grupo III, corresponde a las operaciones de descuento y redescuento, no comprendidas
en las fracciones II y II Bis de este inciso, productos derivados listados que sean operados
en mercados cuya camara de compensacion no cuente con una calificacion otorgada por
una empresa calificadora de valores autorizados por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, operaciones de reporto sobre valores gubernamentales realizadas con casas de

bolsa, a los que se les aplicara un porcentaje del 40%.

El grupo 1V, corresponde a titulos:

e De deuda emitidos por empresas privadas.

« Valores inscritos en el sistema internacional de cotizaciones establecidos por bolsas
de valores de acuerdo con la Ley del Mercado de Valores que cuenten con una
calificacién otorgada por una empresa calificadora de valores autorizados por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores.

« Productos derivados listados que sean operados en mercados cuya camara de
compensacion cuente con una calificadora otorgada por una empresa calificadora
de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Cuyo porcentaje dependera del rango de clasificacion de calificacién, de acuerdo a lo

siguiente:
Rango de calificacion Porcentaje
Sobresaliente 2.0
Alto 4.0
Bueno 6.0
Aceptable 8.0
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El grupo V, corresponde a crédito, valores y demas activos financieros no comprendidos

en los grupos del I al IV, a los que se les aplicara un porcentaje del 8.0%.

El grupo VI, corresponde a inversiones en fondos de inversién de capital privado, en
sociedades de inversién de capitales (SINCAS), asi como, en fideicomisos que tengan
como proposito capitalizar a empresas del pais. Para que un fondo o fideicomiso a los que
se refiere esta fraccion sea considerado como objeto de inversion, deberd contar para ese
fin con la previa autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, que la
otorgara a través de la Direccion General de Seguros y Valores, la que escuchara la

opinion de la CNSF, a los que se les aplicara un porcentaje del 12.0%.

4.2.2 Caso practico del requerimiento por riesgo financiero

Para estar en condiciones que las instituciones ubicaran las inversiones dentro de los
rangos de clasificacion de calificacién que la CNSF dio a conocer mediante Oficio-Circular
S-36/06, se modificd la Circular S-11.2.4 en la cual se da a conocer las disposiciones de
caracter general para la calificacion de valores, dicha modificacion consistié en eliminar el

registré del porcentaje de degradacidon que presentaban las inversiones.

Es importante sefialar que el requerimiento del capital minimo de garantia también esta
conformado por la parte técnica de acuerdo a cada operacion y ramo de cada institucion y

sus respectivas deducciones.

Se mostrara un ejemplo de como se conforma la parte de inversiones (Riesgo Financiero
mas riesgo por faltantes), cabe sefalar que entre menor sea el monto del rubro de
inversiones sera mejor, ya que las instituciones podran obtener un mayor margen de

solvencia, con lo cual la CNSF protege las inversiones.

Supongamos que tenemos la siguiente cartera de inversiones de una institucion de

seguros, la cual esta calificada con Standard and Poor’s, S.A. de C.V.:
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CASO 1

Contamos con un numero de inversiones, mismas que son valuadas a mercado mediante
el vector de precios PIP, cabe sefialar que la columna “Monto total del instrumento” es el
producto del valor del instrumento por los titulos que se tengan de cada uno de ellos y

para el ejemplo no es significativo mencionar dicho nimero.

Asimismo, se le asignd a los instrumentos el grupo que les corresponde en relaciéon al
Acuerdo por el que se modifican las Reglas para el Capital Minimo de Garantia de las
Instituciones de Seguros, del 28 de febrero de 2006 y a la calificacion que les asigna
Standar and Poor’s, para poder estar en posibilidad de determinar su rango.

Derivado de lo anterior, se puede determinar el saldo que se afectara al requerimiento de
capital, toda vez que se multiplica el monto total del instrumento por el porcentaje que le

corresponde de acuerdo al grupo y rango que se le asigno.

Ejemplo: El primer instrumento que tenemos es un CETES, el cual no es susceptible de
calificacién por ser gubernamental, asimismo, por sus caracteristicas es clasificado en el
Grupo I el cual tiene el porcentaje 0%. Es por eso que al realizar el producto del “Monto
total del instrumento” por el porcentaje que le corresponde, el “Monto afecto al

requerimiento” es igual a $0.0.

Asimismo, si tomamos dos instrumentos del mismo grupo I-Bis, pero con rangos
diferentes, se puede observar cuanto influye la calificacién de cada instrumento para el
calculo del requerimiento minimo de capital, para este ejemplo se tomaran los emisores
EDOSIN y CHIHCB cabe sefalar que el primer emisor tiene una calificacién que lo coloca
en el rango de “sobresaliente” y el segundo en “aceptable”, con sus respectivos saldos de
la columna “Monto total del instrumento” los cuales son: $152,826.63 y $83,163.12,
respectivamente. Debido a que tienen rangos diferentes, el porcentaje por el cual se va a
multiplicar es diferente, para este caso 1.6% y 6.0%, respectivamente. A pesar que el
monto del primer emisor es mas alto, su porcentaje por el cual se va a multiplicar es
menor y el saldo que se sumara para el calculo del requerimiento es $2,245.23, mientras
que para el segundo emisor sera de $4,989.79. Derivado de lo anterior se confirma que

entre mejor estén calificadas las inversiones, menor sera el castigo que se les aplicara.



Andlisis del VaR aplicado a las compafiias de seguros

Capitulo IV

Monto total del
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Monto afecto al

Emisor ) Calificaciéon | Grupo Rango e
instrumento requerimiento
CETES 061207 BI $1,452,253.20 | ---------- I | e $0.0
EDOSIN 14U 90 $152,826.63 mMxAAA I-Bis | Sobresaliente $2,245.23
ATLIXCB 06U 90 $522,943.79 mxAA I-Bis | Alto $10,458.88
CFEICB 06 95 $20,969.46 mxA- I-Bis | Bueno $838.78
CHIHCB 02U 90 $83,163.12 | MxBBB- I-Bis | Aceptable $4,989.79
GENSEG * 0 $10,000,000.00 | ---------- I | - $160,000.00
Banorte 07435 I $552,492.16 mxA-1+ II-Bis | Sobresaliente $8,839.87
AMEXB 05002 F $6,190, 621.01 BBB+ II-Bis | Alto $123,812.42
INTENAL 03 Q $5,021.26 mxA- II-Bis | Bueno $200.85
INGBANK 15-1 IL $53,769,828.58 BB+ II-Bis | Aceptable $3,226,189.71
PEMEBO3 | 010515 D2 $305,653.27 AAA III | Sobresaliente $6,113.07
CEMEM53 | 060715 D2 $1,044,418.66 BBB III | Alto $41,776.75
GMAC 03 91 $1,023,392.78 mxA-2 III | Bueno $61,403.57
PAN-MEX | P992U 71 $28,333,609.23 | mxBBB+ III | Aceptable $2,266,688.74
*PRESTA NA PRES $3,154,610.74 | ---------- IV | - $252,368.86
BIMBO 02 91 $23,817.00 mxAAA \" Sobresaliente $476.34
MAYAB 01AU R1 $3,644.68 mxAA v Alto $145.79
GRUMA 080402 D2 $47,747,402.00 BBB- v Bueno $2,864,844.12
KOF 061103 D2 $11,557,751.00 BB+ v Aceptable $924,620.08
SINCA A NB $60,569.00 | ---------- VI | - $4,845.52

El monto afecto al requerimiento es el producto del monto total por el porcentaje que le

corresponde de acuerdo al grupo y rango en el que se clasifica cada instrumento conforme

al plazo y calificacién del mismo. Cabe sefialar que dichos rangos de calificacion fueron

dados a conocer mediante el Oficio-Circular S-36/06.

Si la institucidon presentara faltante en reservas técnicas total, extranjera, indizada y/o de

corto plazo, incrementaria el monto en el requerimiento por inversion.

Supongamos que la institucion no presento faltante en su cobertura de reservas técnicas,

el requerimiento por inversién seria de la suma de la columna “Monto afecto al

requerimiento”, la cual nos da un monto de $9,960,858.37.
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CASO II
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Si la institucion cambiara su portafolio y presentara Unicamente valores en el grupo I, no

presentaria saldo en el requerimiento por inversiéon, lo cual seria benéfico ya que su

requerimiento de capital minimo de garantia estaria constituido por la parte del

requerimiento bruto de solvencia por cada operacién que maneje.

CASO 111

Sin embargo, si la institucion cambiara algunas inversiones por valores gubernamentales

como CETES, con los mismos montos que presenta en el CASO I, el requerimiento por

inversion disminuiria ya que el porcentaje por el cual se multiplica el monto total del

instrumento seria el correspondiente al Grupo I (0.0%) como se muestra a continuacion:

Emisor

Tipo de

Valor

Monto total del

instrumento

Calificacion

Grupo

Rango

Monto afecto al

requerimiento

CETES 061207 | BI $1,452,253.20 | ---------- I $0.0
EDOSIN | 14U 90 $152,826.63 MXAAA I-Bis | Sobresaliente $2,245.23
ATLIXCB | 06U 90 $522,943.79 MxAA I-Bis | Alto $10,458.88
CFEICB | 06 95 $20,969.46 mxA- I-Bis | Bueno $838.78
CHIHCB | 02U 90 $83,163.12 | MxBBB- | I-Bis | Aceptable $4,989.79
GENSEG | * 0 $10,000,000.00 | ---------- R $160,000.00
Banorte 07435 I $552,492.16 mxA-1+ II-Bis | Sobresaliente $8,839.87
AMEXB 05002 | F $6,190, 621.01 BBB+ II-Bis | Alto $123,812.42
INTENAL | 03 Q $5,021.26 mxA- II-Bis | Bueno $200.85
CETES 070607 | BI $53,769,828.58 | ---------- I $0.0
PEMEB03 | 010515 | D2 $305,653.27 AAA Il | Sobresaliente $6,113.07
CEMEM53 | 060715 | D2 $1,044,418.66 BBB III | Alto $41,776.75
GMAC 03 91 $1,023,392.78 | mxA-2 III | Bueno $61,403.57
PAN-MEX | PO92Y | 7t $28,333;609:23 | mxBBB+ HE | Aceptable $2;266;68874
CETES 070621 | BI $28,333,609.23 | ---------- I $0.0
*PRESTA | NA PRES $3,154,610.74 | ---------- IV | - $252,368.86
BIMBO 02 91 $23,817.00 | mxAAA V | Sobresaliente $476.34
MAYAB 01AU R1 $3,644.68 MxAA V | Alto $145.79
GRUMA | 080402 | D2 $47,747,402.00 BBB- V | Bueno $2,864,844.12
KOF 061103 | D2 $11,557,751.00 BB+ V | Aceptable $924,620.08
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) ) Tipo de  Monto total del e Monto afecto al
Emisor Serie Calificacion  Grupo Rango

Valor instrumento requerimiento

SINCA | A NB $60,569.00 | - R —— $4,845.52

La parte de su requerimiento por inversion seria la suma de la columna “Monto afecto al
requerimiento”, la cual nos da un saldo de $4.467,979.92, mismo que disminuy6 en un
monto de $5,492,878.45 en relacién a su requerimiento por inversion, lo cual podria

marcar la diferencia para la institucion entre una solvencia e insolvencia.

En conclusidn, si la institucion presentara un total de inversiones afectos a la cobertura de
capital minimo de garantia por $7,000,000.00 y para el calculo del requerimiento del
capital minimo de garantia sélo se utilizara el requerimiento por inversion, la institucion en
cada uno de los casos anteriores, haciendo la diferencia entre los activos computables y el

requerimiento presentaria lo siguiente:

CASO I, insolvencia por un monto de $2,960,858.37.
CASO 1II, solvencia por un monto de $7,000,000.00.
CASO III, solvencia por un monto de $2,532,020.08

4.3 RIESGO DE LIQUIDEZ

Mediante las Reglas de Reservas Técnicas, se les requiere a las instituciones de seguros
que tengan cubierta la cobertura de corto plazo, esto es que tengan suficientes activos
con vencimiento de corto plazo que cubran su base de inversidn a corto plazo, es decir, si
tienen un base de inversion conformado por las reservas de Obligaciones pendientes de
cumplir, siniestros ocurridos no reportados, riesgos en curso, riesgos catastroficos, riesgos
en curso Yy prevision especial de contingencia por un monto de $2.4 millones, sus activos
con vencimiento de corto plazo deben ser por lo menos de $2.4 millones, para no

presentar faltante de corto plazo.



Andlisis del VaR aplicado a las compafiias de seguros 107
Capitulo IV

Para considerar un activo de corto plazo debe tener un vencimiento no mayor a 365 dias,
independientemente del mes en el que se haya adquirido tal instrumento, esto quiere

decir que el plazo se calcula a partir del mes que se esté revisando.

Ejemplo: Si se revisa la informacién del mes de enero de 2007, el instrumento que se
muestra abajo es de corto plazo, porque su fecha de vencimiento es menor a 365 dias en

relacion a la fecha de valuacidn, no importa que se haya adquirido en enero de 2005.

Emisor Serie Tipo de Valor Fecha de Vencimiento
CETES BI 06452 15 de febrero de 2007

4.4 RIESGO OPERATIVO

4.4.1 Antecedente

Se debe tener un control interno que procure la seguridad en las operaciones, que permita
verificar una clara delimitacion de funciones en su ejecucion, previendo distintos niveles de

autorizacion en razon a la toma de posicion de riesgo.

Lo que se puede hacer es: tener bien delimitado las funciones y los niveles de autorizacion
dentro del area, ademas verificar que exista un proceso de supervision y registro de las
operaciones que se lleva a cabo en forma diaria, involucrando el registro, documentacién y

confirmaciones de las operaciones durante el dia.

Contar con sistemas de procesamiento de informacion para la administracion de riesgos
que contemplen planes de contingencia en el evento de fallas técnicas, caso fortuito o

fuerza mayor.

Establecer procedimientos relativos a la guarda, custodia, mantenimiento y control de

expedientes que correspondan a las operaciones e instrumentos adquiridos.
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4.4.2 Caso practico de la revision del riesgo operativo

La CNSF mediante la Circular S-21.5, da a conocer las disposiciones para la integracion de

expedientes que contengan la informacion que acredite el cumplimiento de los requisitos

que debe satisfacerse en los nombramientos de Consejeros, Comisarios, Funcionarios® y

Contralor Normativo, en la cual se deberd evaluar y verificar en forma previa a la

designacién de los antes mencionados, en relacién al cumplimiento de los siguientes

requisitos:

Calidad o capacidad técnica. Tomando en cuenta los conocimientos relacionados
con la operacion y funcionamiento de la institucion, por lo cual se podra tomar en
cuenta las constancias, titulos, certificados, diplomas o cualquier otro tipo de
documento, en el que conste la calidad o capacidad técnica o profesional de la
persona que corresponda.

Honorabilidad. No hayan sido condenadas por sentencias irrevocables por delitos
dolosos que les imponga pena por mas de un afo en prision, tratandose de delitos
patrimoniales dolosos, cualquiera que haya sido la pena; no se encuentren, al
momento de designacion inhabilitadas o suspendidas administrativamente o
penalmente para ejercer el cargo y; por Ultimo que cuente con buena fama publica
la que se podra comprobarse con cartas de recomendacion expedidas por personas
fisicas 0 morales.

Historial crediticio satisfactorio o elegibilidad crediticia. Las instituciones deben
establecer politicas que les permitan evaluar la situacion del historial crediticio de
las personas de que se trate, cabe sefalar que dichas politicas debera contar con
el perfil crediticio del candidato.

Experiencia en materia financiera, legal o administrativa y, en su caso, prestigio
profesional, acordes con el perfil del empleo o cargo que se pretenda conferir y
segun les resulte ser exigible, de conformidad con la Ley General de Instituciones y

Sociedades Mutualistas de Seguros, para esto las instituciones deberan tomar en

3 Director general o su equivalente y funcionarios que ocupen cargos con las dos jerarquias inmediatas
inferiores a las de este Ultimo.
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cuenta el desempeio en puestos de alto nivel de decision durante por lo menos
cinco anos.
Cuando asi proceda, que se encuentran libres de algin supuesto de restricciones

para desempefar la funcién que se les habra de encomendar.

Para efectos de notificar a la CNSF, es a través del Sistema de Vigilancia Corporativo

(SVC), conforme a lo establecido en la Circular S-20.3, cabe sefialar que en dicho sistema

ademas se integra informacion relacionada con:

Accionistas.

Auditores externos.

Notificacion de los dias que cerraran y suspenderan sus operaciones.

Avisos de apertura, cambio de ubicacion y clausura de sucursales y oficinas de
Servicios.

Notificacion de la contratacion del proveedor de precios.

Toma de decisiones corporativas llevadas a cabo mediante Asamblea General de
Accionistas, o bien a través de Sesiones del Consejo de Administracion.

Operaciones y ramos autorizados.

Dicha informacién se puede actualizar en cualquier momento, por lo cual siempre la CNSF,

tiene informacion confiable y actualizada.

4.5 RIESGO LEGAL

Se debe fortalecer el gobierno corporativo, la CNSF mediante la Circular S-20.3, que se

menciond anteriormente, solicita a las instituciones su informacion corporativa, a través

del SVC. Dentro de la informacidn contenida en dicho sistema, esta lo correspondiente a

los funcionarios de hasta el tercer nivel jerarquico, asi como los integrantes del Consejo de

Administracién, Comisarios y Contralor Normativo. Es importante sefalar, que la

informacion que se solicita es la que se requiere de conformidad con el articulo 29 de la

Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros (LGISMS).
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Deben tener politicas y procedimientos que procuren una adecuada instrumentacion de los
convenios y contratos en los que participe la institucion a fin de evitar vicios en la

celebracién de operaciones.

Estimacién de la posibilidad de que se emitan resoluciones judiciales o administrativos
desfavorables, asi como la posible aplicacién de sanciones, en relacidon con las operaciones
que se llevaran acabo. En dicha estimacion se deberan incluir los litigios en los que las
instituciones sean actoras o demandadas, asi como los procedimientos administrativos en

que participe.

Lo que se puede hacer es: desarrollar esquemas o programas para monitorear la
posibilidad de que emitan resoluciones judiciales o administrativas desfavorables como:
sentencias y jurisprudencias. A la fecha se observa que se han definido procesos y

controles internos asi como reportes e informes operativos y administrativos.

Dar a conocer a sus funcionarios y empleados, las disposiciones legales y administrativas
aplicables a las operaciones. Lo que se puede hacer es: en el cddigo de ética establecer
normas minimas de comportamiento, con el propdsito de guiar la conducta de los
individuos al desempefiar su trabajo y fortalecer las medidas de control del riesgo

operativo.

4.6 RIESGO DE MERCADO

4.6.1 Antecedente

La regulacion mexicana aplicada a las instituciones de seguros para la revision del riesgo
de mercado se realiza a través de la Circular S-11.6, en la cual se dan a conocer los
lineamientos de caracter prudencial en materia de administracion integral de riesgos, la
forma y términos en la que debe entregar dicha informacion se da a conocer mediante
disposiciones de la Circular S-20.7 publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 5 de
marzo de 2004.
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En relacién al parrafo anterior, se ejemplificara la valuacidon de riesgo (VaR), en diversos
instrumentos como bonos cupdn cero, bonos cupdn tasa fija, bonos cupoén tasa variable y

Acciones, construyendo una cartera tomando en consideracion el riesgo de mercado.

El objetivo es describir el modelo de valuacion, asi como las férmulas para estimar el VaR
del mercado de los instrumentos financieros que conforman las carteras de inversion de
las instituciones de seguros mexicanas suponiendo la composicién de la misma. También
sefalar los factores de riesgos y las curvas de rendimiento que se utilizardn para

determinar el valor de mercado del portafolio.

Para estimar el VaR de mercado, existen varias alternativas, tanto para estimar el riesgo

particular de cada instrumento, como de los modelos mencionados en el capitulo anterior.

Primero debemos sefialar las condiciones para la generaciéon y determinacion el VaR, por
lo cual se consideran los factores de riesgo de los proveedores de precios “PIP” o
“VALMER”, dicha informacién es de caracter publico aunque no gratuito, por lo cual se
requiere realizar un contrato previo con alguna de los proveedores. Los factores de riesgo
que se utilizaran seran los proporcionados por PIP del periodo que comprende del 1 de

enero al 31 de diciembre de 2006.

Existen diferentes tipos de curvas debido a la diferencia en la valuacion de cada
instrumento financiero que por sus propiedades seria incorrecto valuarlos con la misma

Curva.

4.6.2 Caso practico de la valuacion del VaR

La cartera que valuaremos esta constituida por:
+ Certificados bursatiles referenciados a papel comercial.
« Certificado bursatil bancario.
» Cetes con impuesto.

+ Titulos de deuda emisoras extranjeras SIC.
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+ Certificado de depdsito (Tipo de cambio Fix).

» Pagarés de rendimiento liquidable al vencimiento (PRLV'S).

Los siguientes tipos de instrumentos se consideran en esta categoria sélo cuando son

reportos

« Bonos de proteccion al ahorro (BPA's).

« Bonos de proteccion al ahorro con pago trimestral de intereses (BPAT's).

» Bonos D.

« Bonos de desarrollo del Gobierno Federal (pago semestral y proteccidon contra la
inflacion.

« Bonos del Gobierno Federal, tasa fija a 20 afos.

» Bonos de regulacion monetaria del Banco de México (BREM’s).

Bonos Cupon Tasa Fija:
« Pagaré mediano plazo quirografario.

+ Certificados bursatiles corporativos

+ Certificados bursatiles emitidos por entidades o instituciones del Gobierno Federal.
« Bonos del Gobierno Federal colocados en el extranjero UMS (Tipo de cambio Fix)®.
e Eurobonos de empresas privadas (Tipo de cambio Fix).

« Bonos del Gobierno Federal, tasa fija a 20 afos.

« Bonos del Gobierno Federal, tasa fija a 3 afos.

« Bonos del Gobierno Federal, tasa fija a 5 afios.

« Bonos del Gobierno Federal, tasa fija a 7 afios.

» Pagaré de indemnizacion carretera con aval del Gobierno Federal (PIC's).

+ Certificados de participacion ordinaria.

« Udibonos.

» Udibonos a 10 afios.

Bonos Cupon Tasa Variable:
» Obligaciones industriales comerciales y de servicios.

» Pagaré a mediano plazo quirografario.

+ Certificados bursétiles municipales.

* Tipo de cambio Fix: Es el tipo de cambio que se utiliza entre los bancos (interbancario).
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+ Certificados bursatiles corporativos.

+ Certificados bursatiles referenciados a papel comercial.

 Certificados bursatil bancario.

+ Certificados bursatiles emitidos por entidades o instituciones del Gobierno Federal.

» Bonos del Gobierno Federal colocados en el extranjero UMS (Tipo de cambio Fix).

« Bonos de proteccion al ahorro (BPA's).

« Bonos de desarrollo del Gobierno Federal (pago semestral y protecciéon contra la
inflacion.

« Bonos de regulacion monetaria del Banco de México (BREM’s).

Acciones:
» Acciones industriales, comerciales y de servicio.
« Acciones de sociedades de inversion de instrumentos de deuda.

« Acciones de sociedades de inversion comun.

Se puede observar la descripcidon de los valores registrados de acuerdo a su “TIPO DE
VALOR"” Anexo 2.

Es importante sefialar que el método que se utilizara para valuar la cartera sera el de
Simulaciones de Monte Carlo, es importante aclarar que la valuaciéon de la cartera no es
tema puntal de este capitulo, por lo cual, de acuerdo al tipo de cartera que ya se describid

anteriormente se tomaran por buenos los siguientes datos.

Para muchas instituciones de seguros, asi como la CNSF, se tiene de forma automatizada
la valuacion de su cartera, apoyada obviamente de un sistema de cdmputo, los cuales se

supondra que tienen semejanza y el tipo de condiciones seran:

Escenarios
El nimero aleatorio de escenarios sera de 1,000, asimismo, la volatilidad con la que se
calculara es del 95.0%
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Valuacion
1. Descripcién, definicion de los instrumentos y valuacion de los instrumentos a

mercado.

2. Para la valuacién de cada instrumento se debe seleccionar el tipo de curva que le
corresponda de acuerdo a las caracteristicas del mismo para su correcta valuacion,
sin embargo, es importante sefalar que cada sistema puede tener un nombre
distinto para las curvas, lo cual no debe ser un reto siempre y cuando se entienda
la diferencia entre ellas y como estan agrupados los instrumentos para su correcta
aplicacion. Por ejemplo, para estimar el VaR de un papel comercial privado, se
podria utilizar la curva de Cetes para descontar los flujos de ese instrumento, o
bien una curva de descuento que refleje el riesgo de liquidez y de crédito del

emisor del papel comercial.

En caso de utilizar la curva de Cetes para estimar el precio del papel comercial,
Unicamente se estaria capturando el riesgo asociado a los movimientos en el nivel
general de tasas de interés y no el riesgo particular del papel comercial, de tal
modo, que se capturaria Unicamente el riesgo de mercado. Por lo contrario, si se
utiliza la curva de descuento reflejara el riesgo de liquidez y de crédito,
desafortunadamente no siempre existe informacién para capturar el riesgo

especifico de cada instrumento.

Derivado de lo anterior las curvas que utilizaremos seran:

Curva riesgo soberano real

Curva riesgo soberano ddlares

Curva riesgo soberano flotante

Curva riesgo soberano flotante LP
Curva riesgo soberano pesos M3 y M5
Curva riesgo soberano pesos Ipab
Curva riesgo bancario-real

Curva riesgo bancario-ddlares
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En seguida, se mostrara un ejemplo de la curva de riesgo soberano real con valores de
CETES con un plazo de 11,000 dias, lo cual se consigue interpolando algunas tasas

para realizar la proyeccion.

Curva Riesgo Soberano Real

03

0.25

0.2

n
£ 0.15
o

0.1

0.05

0

1 5561 1101 1651 2201 2751 3301 3851 4401 4951 5501 6051 6601 7151 7701 8251 8801 9351 9901 10451
Plazo

3. Se determina el modelo que se utilizara (Monte Carlo Estructurado) para realizar la
valuacién de nuestros instrumentos, es importante sefialar que de acuerdo al
emisor, serie o tipo de valor es como se determina la curva que ocupara para

cada uno de los instrumentos que se incluyeron en la cartera que se valuara.

4. Los factores de riesgo que utilizaremos seran los que proporciona el proveedor de

precios “PIP”.

Entenderemos como factor de riesgo a las variables financieras que determinan el
precio de un activo financiero, en algunos casos, como en las acciones, el precio y
el factor de riesgo (precio de la accién) coinciden, sin embargo, en los Cetes, su

precio depende de la tasa de interés (factor de riesgo).
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Por otra parte, el precio de una opcidn depende de varios factores de riesgo
(precio del subyacente, volatilidad, tasa de interés, etc.).

5. Algo importante es poder valuar los instrumentos por emisor y serie, y no por la
fecha de compra o vencimiento, ya que saldria un reporte demasiado extenso vy al
momento de realizar el andlisis de la informacion que es lo que realmente nos

interesa seria muy repetitiva la informacion.

De los datos que se muestran en la cartera se puede observar que la composicion que se
estudia seria la ideal para cualquier tipo de institucion, ya que de las 218 inversiones de la
cartera 87 son afectas a ser calificadas lo que corresponde al 39.9% de la cartera, el resto
corresponde a valores gubernamentales con el 40.4%, acciones con el 17.0% y reportos

gubernamentales con el 2.8%.

De las inversiones calificadas la composicion es la siguientes: sobresaliente al 49.4%, alto
26.4%, bueno 23.0% y aceptable 1.1%, lo cual apoya a que su requerimiento por
inversion no se incremente, cabe sefialar que no todos los instrumentos estan calificados
por Standard and Poor’s, S.A. de C.V., por lo cual se consultd la calificacién en Fitch
México, S.A. de C.V. y Moody ‘s México, S.A. de C.V. Los valores gubernamentales no nos
generan riesgo y tenemos un apoyo sustancial en la creacidon del portafolio de inversion.
Anexo 3.

Las instituciones de seguros en la regulacion mexicana no tienen un limite en el resultado
del cdlculo del VaR, como las instituciones financieras (Basilea I y Basilea II), lo cual
queda a criterio del comité de inversidon y el consejo de administracion el grado de riesgo
que la compafiia esta adquiriendo. Lo cual no permite tener un punto de comparacion de

la cartera que valuaremos.

Por otra parte, los sistemas en la actualidad deben permitir sefialar los parametros, el
numero de escenarios aleatorios que se requieran, asimismo, la volatilidad con la que se
generen y la metodologia seleccionada, la cual para este caso sera “Monte Carlo

Estructurado”, el cual se lleva a través de la generacidon aleatoria de valores de una
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distribucion, con los cuales se estiman los diferentes escenarios de cambio en los factores

de riesgo, respetando las volatilidades individuales y correlaciones observadas.

El objetivo de la simulacion de escenarios es cuantificar el efecto de cambios en los
factores de riesgos sobre el valor de los fondos de inversidn, con el propdsito de medir la

sensibilidad del valor de los mismos y obtener el VaR.

La cartera es afectada por diferentes factores de riesgos, que como ya se han definido es
cualquier variable, cuyos cambios modifican el valor del mercado de un portafolio de
inversion (tasas de interés, indices de la bolsa de valores, tipos de cambio, inflacion,
precios de acciones, IPC, tipo de cambio peso-ddlar). Después de especificar las variables

técnicas se genera el reporte.

Los escenarios para la valuacion en muchos sistemas se realizan a través de MATLAB, el

cual ayuda a generar con mayor rapidez el proceso de valuacion.

Supongamos que el reporte generado es como se muestra en el anexo 4.

De manera simplificada los datos presentados en el anexo 4, son la suma de la valuacion
total a mercado con el proveedor de precios PIP generado a través de la simulacién de
1,000 escenarios, con la curva correspondiente de acuerdo a cada instrumento. Esto
quiere decir que nuestro portafolio tiene un valor total de $6,920.4 millones y esta

distribuido de la siguiente manera:

Diciembre 2006

POSICION VALUADA 6,920.4
Cupdn Cero 5,098.9
Tasa Fija 825.2
Tasa Variable 657.4
Acciones 338.9

La posicidon valuada es el valor de nuestra cartera a precios de mercado (proveedor de
precios PIP) lo que permite determinar el precio que el mercado esta dispuesto a pagar

por el instrumento en un momento determinado, lo cual corresponde a cupdn cero con el
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73.7%, tasa fija con el 11.9%, tasa variable con el 9.5% y por ultimo acciones con el
4.9% del total valuado.

Es importante sefialar que no siempre, el monto valuado es igual al monto del valor del

portafolio, lo cual se debe a la diversificacion de la cartera.

El siguiente cuadro muestra lo que representa el VaR en porcentaje de la posicion valuada
en relaciéon a cada tipo de instrumento (cupdn cero, tasa fija, etc.). Es decir el total de los
instrumento cupdn cero tiene un VaR nominal de $1.1 y una posicidn valuada de $5,098.9,

lo cual representa el 0.022%. (Anexo 4).

Dic. 2005
Modelo / Riesgo Nom Real Cam Tot
Cupdn Cero 0.022% 0.064% 0.121% 0.126%
Tasa Fija 0.055% 0.082% 0.399% 0.401%
Tasa Variable 0.048% 0.000% 0.031% 0.046%
Acciones 2.191% 0.000% 0.000% 2.191%
Total de Cartera 0.108% 0.056% 0.139% 0.145%

La diversificacidon significa seleccionar inversiones en sectores diferentes, ofrecidos por
emisores (companiias) de diferentes tamanos, y en el caso de bonos, con plazos y
emisores diferentes. El diversificar una cartera, permite, aprovechar al maximo las
condiciones de mercado y los cambios en la economia, asi como, protegerse contra las

caidas de la misma economia.

En la tabla anterior se puede observar los resultados obtenidos de la generacion del VaR
del portafolio en diferentes escenarios, como los son el nominal, real, cambiario y total;
cabe sefialar que la suma de los tres primero no necesariamente es el resultado de la

columna total, ya que existen diferentes curvas para realizar cada tipo de valuacion.

Si esta fuera la cartera de una institucion de seguros, se podria observar que a pesar que
se tiene un porcentaje de VaR alto en la columna total de acciones, ya que presenta un
monto de $7.4 millones, sin embargo, el VaR del total de la cartera no presenta el mismo

valor, lo cual se debe a la diversificacion de la misma, la cual ayuda a resarcir la pérdida
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que pudiera generarse por los instrumentos en acciones. Para las instituciones de seguros
no hay un comparativo, es decir, no hayan limite superior o inferior que diga hacia donde
se debe inclinar y lo que ellas pueden utilizar es la experiencia que han tenido lo cual
dificulta el analisis. Podriamos apreciar que el porcentaje que tiene la cartera es pequefio

y solo su experiencia la ayudara a no cayera en quiebra, pero eso no se puede asegurar.

El valor en riesgo (VaR) de nuestra cartera, calculado a un 95% de confianza, reflejé una
pérdida esperada maxima de $10.1 millones de pesos, que representa el 0.1% del total de
la posicién valuada, lo cual se puede observar en Anexo 4.

Con el riesgo de mercado se puede tener una mayor certeza que la revision de acuerdo a
la regulacion mexicana no contempla aun la importancia que tiene un buen manejo del
VaR, ya que dicha informacidon para revision por parte de la CNSF, se pide de manera
mensual, con una entrega posterior de 20 dias naturales al cierre de la informacion, es
claro que no se puede pedir informacion diaria para revision, sin embargo, se podria dar
mas auge al tema, lo cual evitaria no sélo a las instituciones de seguros, sino a otros roles

de inversiones o empresas, el no caer en insolvencias por la toma de riesgos excesivos.
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CONCLUSIONES

Podemos concluir que el riesgo puede ser definido en términos generales como la
incertidumbre sobre lo flujos futuros. Esto se explica mejor en términos de probabilidad, la
cual tiene sus raices en los problemas de distribucidn justa. De hecho en la Edad Media la

palabra probabilidad significaba una “opinidon certificada por la autoridad”.

Asimismo, el VaR se resume en un solo nimero, es facil de entender la exposicion total de
una institucién al riesgo de mercado. Esto puede explicar porqué el VaR rapidamente se
convirtid en una herramienta esencial para la presentaciéon de los riesgos operativos a los
principales ejecutivos, directores y tenedores de acciones de una institucion.

Los distintos tipos de riesgos se estan multiplicando en nimero y tipo en razén a las
exigencias de la clientela en cuanto a innovaciones en la financiacion, sofisticacion de la
tecnologia, volatilidad y retos estratégicos de una industria como la bancaria; ya no se
trata de evitar los riesgo sino de introducir herramientas de gestion cuyas exigencias de
eficacia y creatividad esta forzando a muchas entidades a adoptar nuevos enfoques donde
el riesgo no se contempla como un peligro 0 una amenaza, sino que se convierte en

protagonista para ser gestionado como una fuente de  beneficios.

Los modelos delta pueden utilizar parametros basados en datos histéricos, como los
implementados por el RiskMetrics, o en datos implicitos, donde las volatilidades se derivan
del precio de las opciones, ambos métodos generan una matriz de covarianza, a la cual se
aplican las “delta” o posiciones lineales para encontrar el VaR del portafolio. Entre los
modelos de valuacion, la simulacién histérica es la mas facil de implementar. Se
fundamenta simplemente en datos historicos para la valuacion de valores, pero aplica la
misma ponderacion a datos actuales que a los precios histdricos. El modelo mas completo,
pero al mismo tiempo, el mas dificil de implementar, es el “Monte Carlo estructurado”, el
cual impone un proceso estocastico particular sobre las variables financieras de interés, a

partir de las cuales se simulan varios senderos muestrales.
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La eleccion del método depende de la composicion del portafolio. Para portafolios sin

opciones, el método delta-normal bien puede ser la mejor eleccién.

Por otra parte, la simulacion histdrica no puede considerar la variacion del tiempo en el
riesgo, por lo que puede quedarse corto para eventos extremos como el modelo delta-

normal.

En lo que respecta al método de prueba de estrés, se enfoca sélo en una variable e ignora
las correlaciones, asimismo, es altamente subjetivo, dado que el producto depende

directamente del insumo: escenario equivocado, valor en riesgo equivocado.

Por ultimo, el enfoque Monte Carlo puede incorporar posiciones no lineales, distribuciones

no normales, parametros implicitos e incluso, escenarios definidos.

Por lo cual, podemos concluir que el VaR, es la pérdida maxima que una institucion
financiera podria observar, por una determinada posicion o cartera de inversion, la cual se
supone que no cambia durante el periodo de inversion. El VaR combina la exposicion a
una fuente de riesgo con la probabilidad de un movimiento adverso en el mercado.

El enfoque del VaR, es muy general, porque permite incluir varios activos tales como las
divisas extranjeras, productos fisicos y acciones, los cuales estan expuestos a otras
fuentes de riesgo, incluyendo los movimientos de las tasas de interés. Por lo tanto, el VaR
constituye un gran avance en las mediciones de riesgo, tales como el vencimiento, la

duracidn o los analisis de los intervalos (analisis del GAP).

Es importante sefialar, que la estimacion del VaR esta expresada en pesos, lo que permite
homogeneizar y comparar los riesgos de las diferentes posiciones de una institucion
financiera, es de decir, el VaR permite construir portafolios de referencia. Asimismo, la
metodologia de valor en riesgo se puede aplicar a todas las posiciones de riesgo o
carteras de inversion y a todos los niveles de una institucion financiera y por consiguiente
los modelos de VaR también se estan aplicando a aseguradoras, fondos de pensiones,
bancos, etc.
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El movimiento de un portafolio estd directamente relacionado con el comportamiento de
variables de mercado, como las tasas de interés, el tipo de cambio y los precios de los
activos financieros, y de crédito, como la tasa de incumplimiento, etc.. Eso permite

entender la naturaleza de los riesgos y, por ende, la manera de controlarlos.

Es facil entender e interpretar los riesgos mediante el VaR, sin tener que conocer los
calculos complicados que se requieren para realizarlos. Asimismo, ayuda a evaluar el
comportamiento de las unidades de negocios y a determinar la estrategia de la institucion
financiera bajo una base de rendimientos ajustados por riesgos, es decir, permite asignar
el capital a las areas de negocio en funcién de los rendimientos esperados y del nivel de
riesgo que se debe soportar para alcanzarlo. En otras palabras, el riesgo de capital es

equivalente al capital econémico que soporta la operacién de una unidad de riesgo.

Cabe mencionar, que como resultado de estas ventajas, y como consecuencia de los
quebrantos observados por instituciones financieras por tomar riesgos de mercado y de
crédito excesivos, el Comité de Basilea 1996, adopté la metodologia del VaR para
determinar los requerimientos de capital de las instituciones financieras por concepto de
riesgo de mercado, regulacion que entré en vigor en diciembre de 1997, sin embargo,
ante los propios riesgos de instrumentacion y de modelos, que implica estimar el VaR
correctamente, el Comité de Basilea establecié que los requerimientos de capital seran
equivalentes a tres veces el monto del valor en riesgo estimado. En el caso de México ya

hay regulacién en la que se establece la necesidad de realizar estimaciones de VaR.

Por otra parte, los sistemas que actualmente utilizan las instituciones financieras en el
mundo para identificar, medir, monitorear y limitar los riesgos financieros se han

reformado.

Por tal motivo, la administracion de riesgos financieros es una herramienta que permite a
las instituciones, llevar a cabo el analisis de los riesgos para ello prosperar en al proteccion

de los intereses de los beneficiarios, del negocio y del bienestar de la sociedad en general.
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Sin embargo, en la regulacidon mexicana relacionada con la operacién de seguros, no
existe informacion con la cual se pueda comparar, asimismo, creo que no se le ha dado la
importancia que debiera ser, ya que la entrega de dicha informacidon es de caracter
obligatorio desde octubre de 2000, lo cual indica que después de casi 7 afios no ha crecido
en cuanto a su revision. Cabe sefialar que el nimero de instituciones que se encuentran
debidamente registradas en el Catalogo Financiero Mexicano (CASFIM) son 91 tomando en
cuenta las instituciones de especializadas en pensiones y salud, ya que todas ellas tienen

la obligacion de entregar la informacion correspondiente al VaR.

Es importante sefialar que el 19 de octubre de 2006, se publicd en el Diario Oficial de la
Federacion la Circular F-7.5, mediante la cual se da a conocer a las instituciones de
fianzas, los lineamientos de caracter prudencial en materia de administracién integral de
riesgos, en la cual tenian de plazo al mes de febrero de 2007, para realizar la entrega de
diversa informacién teniendo como limite el mes de agosto del mismo afo. Cabe sefialar

que el nimero de instituciones de fianzas registradas en el CASFIM son 14.

Creo que lo importante no es que se regulen a las instituciones de fianzas, sino que se le

de la atencidn que se merece el tema de riesgos y no en la parte de seguros.



Anexo 1

124

Oficio Circular SF-36/06 de junio de2006

J

-

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

"20086, Afio del Bicentenario del natalicio del Benemeérito de las Américas, Don Benito Judrez Garcia™.
México, D. F., 29 de mayo de 2006
OFICIO-CIRCULAR S- 36/06

ASUNTO: CALIFICACION DE VALORES.- Se
dan a conocer calificaciones minimas.

A LAS INSTITUCIONES Y SOCIEDADES
MUTUALISTAS DE SEGUROS

Esta Comision mediante Circular S-11.2.4 del 24 de abril de 20086, publicada en el
Diario Oficial de la Federacion el 3 de mayo del mismo afio dio a conocer a esas
instituciones y sociedades las Disposiciones de caracter general aplicables para la
calificacion de las inversiones en titulos de deuda emitidos por empresas privadas,
asi como las inversiones en valores emitidos o respaldados por organismos
descentralizados, por empresas de participacion estatal mayoritaria, por gobiernos
estatales y municipales, por fideicomisos en los que el fideicomitente sea
cualquiera de las entidades antes mencionadas que no cuenten con el respaldo
del Gobierno Federal y se encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valores
que lleva la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, denominados tanto en
moneda nacional (M.N.), como en moneda extranjera (M.E.); inversiones en
acciones de sociedades de inversion en instrumentos de d euda; valores emitidos o
respaldados por organismos financieros internacionales de los que Meéxico sea
miembro; asi como inversiones y valores emitidos o avalados por instituciones de
credito, denominados tanto en moneda nacional (M.N.), como en moneda
extranjera (M.E.).

Asimismo, en las Disposiciones Primera, Segunda y Tercera de la Circular antes
referida, se establece que esta Comision dard a conocer las calificaciones
minimas otorgadas por instituciones calificadoras de valores autorizadas por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, asi como los rangos de clasificacion de
calificacion, a los que deberan sujetarse esas instituciones y sociedades, de
acuerdo a su afectacion a las coberturas de reservas técnicas y de capital minimo
de garantia.

En este sentido, a continuacién se dan a conocer las calificaciones minimas
asignadas por las instituciones calificadoras de valores autorizadas por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, asi como los rangos de clasificacion de
calificacion para las inversiones antes descritas, a que habran de sujetarse esas
instituciones y sociedades:

¥
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COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS Oficio-Circular S- 36/06

RANGO DE CLASIFICACION DE CALIFICACION SOBRESALIENTE
Para Inversiones Afectas a Reservas Técnicas y Capital Minimo de Garantia

Emisiones de Corto Plazo

(Con vencimiento hasta de un aiio)

FITCH MEXICO MOODY'S STANDARD & POOR'S
M.N. M.E. M.N, M.E. M.N. M.E.
F1+{mex) F1+, F1 MX-1 P-1 mxA-1+ A-1+A-1
Emisiones de Largo Plazo
(Con vencimiento mayor a un afio)

FITCH MEXICO MOODY’S STANDARD & POOR'S
M.N. M.E. M.N. M.E. M.N. M.E.
AAL AL+, Aaa, Aat, AAA, AA+,
AAA(mex) | AA, AA-, A+, Aaa.mx AazZ, Aa3, A1, MxAAA AA, AA-,
A, A- A2, A3 A+, A A-

RANGO DE CLASIFICACION DE CALIFICACION ALTO
Para Inversiones Afectas a Reservas Técnicas y Capital Minimo de Garantia

Emisiones de Corto Plazo

(Con vencimiento hasta de un afio)

FITCH MEXICO MOODY'S STANDARD & POOR’S
M.N. M.E. M.N. M.E. M.N. M.E.
F1{mex) F2 P-2 mxA-1 A-2
/
Emisiones de Largo Plazo
(Gon vencimiento mayor a un afno)
FITCH MEXICO MOODY'S STANDARD & POOR'S
. M.N. M.E. M.N. M.E. M.N. M.E.
Ab+({mex), Aatl.mx, MxAA+,
AA(mex), BBB+, BBB AaZ.mx, Baa1, Baa2 MXAL, BBB+, BBB
Ab-(mex) Aa3.mx mMxAA-

7 M
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COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS Oficio-Circular S- 36/06

RANGO DE CLASIFICACION DE CALIFICACION BUENO
Para Inversiones Afectas a Reservas Técnicas y Capital Minimo de Garantia

Emisiones de Corto Plazo

(Con vencimiento hasta de un aiio)

FITCH MEXICO MOODY'S STANDARD & POOR'S |
M.N. M.E. M.N. M.E. M.N. M.E.
F2(mex) F3 MX-2 P-3 mxA-2 A-3
Emisiones de Largo Plazo
{Con vencimiento mayor a un afno)
FITCH MEXICO MOODY'S STANDARD & POOR'S
M.N. M.E. M.N. M.E. M.N. M.E.
A+(mex), A
1.mx, A2.mx mxA+, mxA
A{mex), BBB- : ! Baa3 ' '
ﬂ\ A{mex) A3.mx mxA- BBB-

| RANGO DE CLASIFICACION DE CALIFICACION ACEPTABLE

Para Inversiones Afectas a Reservas Técnicas y Capital Minimo de Garantia

Emisiones de Corto Plazo

{Con vencimiento hasta de un afno)

FITCH MEXICO MOODY'S STANDARD & POOR’'S
M.N. M.E. M.N. M.E. M.N. M.E.
F3(mex) B MX-3 mxA-3 B
Emisiones de Largo Plazo
{Con vencimiento mayor a un afnao)
[ FITCH MEXICO MOODY'S STANDARD & POOR'S
M.N. M.E. M.N. M.E. M.N. M.E.
BBBE+(mex), Baal.mx, mxBBB+,
BBB(mex), BB+ Baa2.mx, Ba1 mxBEBB, BB+
BBB-{mex) Baa3.mx mxBBB-
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Oficio-Circular $- 36/06

RANGO DE CLASIFICACION DE CALIFICACION DE SOCIEDADES DE

INVERSION

Para Inversiones Afectas a Reservas Técnicas y Capital Minimo de Garantia

FITCH MEXICO

MOODY'S

STANDARD & POOR'S

AAAIT F, AAAJZ F,
AAAIZ F, AAA/4 F,
AAAIS F, AAAIG F,
AAAIT F, AA/1 F,
AAZF, AASF,
AAMF, AASF,
AAIB F, AAT F,
A F, AR2F,
AI3F, A4 F,
AISF, A6 F,
A/7 F, BBB/ F,
BBB/2 F, BBB/3 F,
BBB/4 F, BBB/S F,
BBB/6 F, BBB/7 F,

Aaa.mx/MR1, Aaa.mx/MR2,
Aaa.mx/MR3, Aaa.mx/MR4,
Aaa.mx/MRS5, Aa.mx/MR1,
Aa.mx/MR2, Aa.mx/MR3,
Aa.mx/MR4, Aa.mx/MRS,
A.mxMR1, Amx/MR2,
Amx/MR3, A.mx/MR4,
A.mx/MR5, Baa.mx/MR1,
Baa.mx/MR2, Baa.mx/MR3,
Baa.mx/MR4, Baa.mx/MRS5,

MxAAAF, mxAA+,
mxAAf, mxAA-f,
mx A+, mxAf,
mxA-f, mxBBB+f,
mxBBBf, mxBBB-f,

Lo anterior se hace de su conocimiento con fundamento en el articulo 108 fraccion
IV de la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y de
conformidad con el Acuerdo por el que la Junta de Gobierno de la Comision
Nacional de Seguros y Fianzas delega en el presidente la facultad de emitir las
disposiciones necesarias para el ejercicio de las facultades que la ley le otorga a
dicha Comision y para el eficaz cumplimiento de la misma y de las reglas vy
reglamentos emitido el 2 de diciembre de 1998 y publicado en el Diario Oficial de
la Federacion el 4 de enero de 1999,

£

¢ [
i

Atentamente

SUFRAGIO EFECTIVO. NO REELECCION.
COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

El Presidente

. MANUEL S. AGUILERA VERDUZCO
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Tipos de valores registrados.

Descripcion Tipo de
Mercado
0 Acciones de Aseguradoras Afianzadoras y Arrendadoras MC
1 Acciones Industriales Comerciales y de Servicios MC
2 Obligaciones Industriales Comerciales y de Servicios MD
3 Acciones de Casas de Bolsa MC
6 Bonos Bancarios para la Vivienda MC
41 Acciones Bancarias MC
51 Acciones de Sociedades de Inversidn de Instrumentos de Deuda MC
52 Acciones de Sociedades de Inversién Comun MC
53 Acciones de Sociedades de Inversion de Capitales MC
54 Acciones de Sociedades de Inversion Especializadas en fondos para el retiro MC
55 Acciones de Sociedades que integran sus activos por otras sociedades de Inversion MC
56 Sociedades de Inversion de Deuda Extranjera (Tipo de Cambio Fix) EC
71 Pagaré Mediano Plazo Quirografario MD
72 Pagaré a Mediano Plazo con Aval Bancario MD
73 Pagaré a Mediano Plazo con Garantia Fiduciaria MD
74 Pagaré a Mediano Plazo Indizados (Tipo de Cambio Fix) MD
75 Pagaré Financiero MD
76 Pagarés de Corto Plazo MD
81 Bonos Indizados (Tipo de Cambio Fix) MC
90 Certificados Bursatiles Municipales MD
91 Certificados Bursatiles Corporativos MD
92 Certificado Bursétil de Corto Plazo Gubernamental MD
93 Certificados Bursatiles Referenciados a Papel Comercial MD
94 Certificado Bursatil Bancario MD
95 Certificados Bursatiles emitidos por Entidades o Instituciones del Gobierno Federal MD
Certificados Bursatiles emitidos y avalados por Entidades o Instituciones del Gobierno

96 Federal MD
97 Certificados Bursatiles Respaldados por Hipotecas (BORHIS) MD
*C Tipos de cambio cruzados contra el fix MD
*CSP Tipos de cambio cruzados contra el spot MD
*D Futuros Tasa Descuento para Tipo de Cambio Peso-Ddlar NR
*F Futuros del Mercado Intercambiario NR
0 Acciones no Susceptibles de Negociacion en la BMV MC
1A Acciones cotizadas en el SIC (Tipo de Cambio Fix) EC
1ASP Acciones cotizadas en el SIC (Tipo de Cambio Spot) EC
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Tipos de valores registrados.

Descripcion

Acciones referidas a los Titulos Referenciados a Acciones (NAFTRAC)

129

Tipo de

Mercado

1E Acciones Extranjeras de Emisiones Extranjeras (Tipo de Cambio Fix) EC

1ESP Acciones Extranjeras de Emisiones Extranjeras (Tipo de Cambio Spot) EC

I Titulos Referenciados a acciones "Trac's Extranjeros" (Tipo de cambios Fix) EC

1ISP Titulos Referenciados a acciones "Trac's Extranjeras" (Tipo de cambios Spot) EC
Certificado Bursatil compuesto por el principal y todos los cupones vigentes con valor

2D de referencia en Délares Americanos (Tipo de Cambio Fix) MD
Certificado Bursatil compuesto por el principal y todos los cupones vigentes con valor

2DSP de referencia en Dolares Americanos (Tipo de Cambio Spot) MD
Certificado Bursatil compuesto por el principal y todos los cupones vigentes con valor

2E de referencia en EUROS (Tipo de Cambio Fix) MD
Certificado Bursatil compuesto por el principal y todos los cupones vigentes con valor

2ESP de referencia en EUROS (Tipo de Cambio Spot) MD
Certificado Bursatil compuesto por el principal y todos los cupones vigentes con valor

2P de referencia en Moneda Nacional. MD

2U Certificados Bursatiles Segregables Udizados MD
Componente representativo del principal de una emision de Certificados Bursatiles

3D segregada con valor de referencia en Ddlares Americanos (Tipo de Cambio Fix) MD
Componente representativo del principal de una emision de Certificados Bursatiles

3DSP segregada con valor de referencia en Ddlares Americanos (Tipo de Cambio Spot) MD
Componente representativo del principal de una emision de Certificados Bursatiles

3E segregada con valor de referencia en EUROS (Tipo de Cambio Fix) MD
Componente representativo del principal de una emision de Certificados Bursatiles

3ESP segregada con valor de referencia en EUROS (Tipo de Cambio Spot) MD
Componente representativo del principal de una emision de Certificados Bursatiles

3P segregada con valor de referencia en Moneda Nacional. MD

3U Certificados Bursatiles Segregables Udizados Principal MD
Componentes representativos de los cupones de intereses de una emision de
Certificados Bursatiles segregada con valor de referencia en Ddlares Americanos

4D (Tipo de Cambio Fix) MD
Componentes representativos de los cupones de intereses de una emision de
Certificados Bursatiles segregada con valor de referencia en Ddlares Americanos

4DSP (Tipo de Cambio Spot) MD
Componentes representativos de los cupones de intereses de una emision de
Certificados Bursatiles segregada con valor de referencia en EUROS (Tipo de Cambio

4E Fix) MD
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Tipos de valores registrados.

Descripcion Tipo de

Mercado

Componentes representativos de los cupones de intereses de una emision de
Certificados Bursatiles segregada con valor de referencia en EUROS (Tipo de Cambio
4ESP Spot) MD

Componentes representativos de los cupones de intereses de una emision de

4P Certificados Bursatiles segregada con valor de referencia en Moneda Nacional. MD
4U Certificados Bursatiles Segregables Udizados Cupones MD
56SP Sociedades de Inversién de Deuda Extranjera (Tipo de Cambio Spot) EC
6U Certificados Bursatiles Segregables Udizados Principal y Cupones MD
74SP Pagaré a Mediano Plazo Indizados (Tipo de cambio Spot) MD
81SP Bonos Indizados (Tipo de Cambio Spot) MC
B Cetes MD
BC Cetes Especiales (Tasa Fija) MD
BI Cetes con Impuesto MD
BV Cetes Especiales (Tasa Real) MD

Componente representativo de los Cupones Segregados provenientes de los

Intereses de una emision de Certificados Bursatiles de Indemnizacion Carretera

CC Segregables. MD
CHD Inversiones Over Night MD
CLN Credit Link Notes ER

Componente representativo del Cupdn Segregado proveniente del Principal de una

CcpP emision de Certificados Bursatiles de Indemnizacion Carretera Segregables. MD

D Papel Comercial (Avalado y Quirografario) MD

D1 Bonos del Gobierno Federal Colocados en el Exterior UMS (Tipo de Cambio Fix) MD
D1SP Bonos del Gobierno Federal Colocados en el Exterior UMS (Tipo de Cambio Spot) MD

D2 Eurobonos de Empresas Privadas (Tipo de Cambio Fix) MD
D2SP Eurobonos de Empresas Privadas (Tipo de Cambio Spot) MD

D3 Papel Comercial en Ddlares (Tipo de Cambio Fix) MD
D3SP Papel Comercial en Ddlares (Tipo de Cambio Spot) MD

D4 Treasury Bills (Tipo de Cambio Fix) ED
D4SP Treasury Bills (Tipo de Cambio Spot) ED

D5 Treasury Notes (Tipo de Cambio Fix) ED
D5SP Treasury Notes (Tipo de Cambio Spot) ED

D6 Treasury Bonds (Tipo de Cambio Fix) ED
D6SP Treasury Bonds (Tipo de Cambio Spot) ED

D7 Notas Estructuradas de Mediano Plazo Emitidas en el Extranjero ED
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Tipos de valores registrados.

Descripcion Tipo de

Mercado

Notas Estructuradas de Mediano Plazo Emitidas en el Extranjero (Tipo de Cambio
D7SP | Spot) ED
D8 Titulos de Deuda Emisoras Extranjeras SIC ED
F Certificados de Depdsito (Tipo de Cambio Fix) MD
FA Futuros sobre Acciones (MexDer) NR
FB Futuros sobre Tasas y sobre Bonos M3 (MexDer) NR
FC Futuros de Chicago ER
FD Futuros de Divisas NR
FI Futuros sobre Indices (MexDer) NR
FSP Certificados de Depésito (Tipo de Cambio Spot) MD
FU Futuros sobre la UDI (MexDer) NR
FWC Forward Compra (USD) NO
FWD Forward sobre Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) NO
FWV Forward Venta (USD) NO
G Aceptaciones Bancarias MD
I Pagaré de Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV's) MD
IL Pagaré de Rendimiento Liquidable al Vencimiento de Largo Plazo(PRLV's) MD
IP Bonos de Proteccion al Ahorro (BPA's) MD
IS Bonos de Proteccion al Ahorro con Pago Semestral de interés (BPAT182) MD
IT Bonos de Proteccidn al Ahorro con Pago Trimestral de Interés (BPAT's) MD
] Bonos Bancarios de Desarrollo MD
JE Notas estructuradas sin garantia total de principal NR
JI Titulos de deuda de Organismos Financieros Multilaterales MD
Jsp Bonos Bancarios de Desarrollo MD
LD Bondes D MD
LIAU Tasa Libor Australia a diversos plazos ED
LICA Tasa Libor Canada a diversos plazos ED
LICH Tasa Libor Suiza a diversos plazos ED
LIEU Tasa Libor Union Europea a diversos plazos ED
LIGB Tasa Libor Inglaterra a diversos plazos ED
LIP Tasa Libor Japdn a diversos plazos ED
LIUS Tasa Libor Estados Unidos a diversos plazos ED
LP Bonos de Desarrollo del Gob. Fed. (Pago trim. y proteccién contra la inflacidn) MD
LS Bonos de Desarrollo del Gob. Fed. (Pago sem. y proteccion contra la inflacion) MD
LT Bonos de Desarrollo del Gob. Fed. (Pago trimestral) MD
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Tipos de valores registrados.

Descripcion Tipo de

Mercado
M Bonos del Gob. Fed. Tasa Fija a 20 afos MD
MO Bonos del Gob. Fed. Tasa Fija a 10 afos MD
M3 Bonos del Gob. Fed. Tasa Fija a 3 afios MD
M5 Bonos del Gob. Fed. Tasa Fija a 5 afios MD
M7 Bonos del Gob. Fed. Tasa Fija a 7 afios MD

Componente representativo de los Cupones Segregados provenientes de los
Intereses de un Titulo de Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa de

MC Interés Fija. MD
MCC Swaps de tasa doméstica compra a diversos plazos NO
MCV Swaps de tasa doméstica venta a diversos plazos NO

Componente representativo del Cupdn Segregado proveniente del Principal de un

MP Titulo de Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija. MD
OA Opciones sobre acciones NR
oC Opciones de Chicago NR
(0] Opciones sobre Indices NR
P1 Pagarés no bursdtiles MD
PI Pagarés de Indemnizacion Carretera con aval Gob. Fed. (PIC's) MD
Q Obligaciones Subordinadas (Tipo de Cambio Fix) MD
QsP Obligaciones Subordinadas (Tipo de Cambio Spot) MD
R Certificados de Participacion Inmobiliaria MD
R1 Certificados de Participacion Ordinaria MD
R2 Certificados de Participacion Ordinaria a Descuento MD
R3 Certificados de Depdsito en Plata MD
RC Indices MC
S Udibonos MD
S0 Udibonos a 10 afios MD
S5 Udibonos a 5 afios MD

Componente representativo del Cupdn Segregado proveniente de los Intereses de un
SC Titulo de Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en UDIs. MD

Componente representativo del Cupdn Segregado proveniente del Principal de un

SP Titulo de Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en UDISs. MD
SW Swaps sobre USD (Tipo de Cambio Promedio) NO
SWC Swaps sobre USD (Tipo de Cambio Compra) NO
SWT Swaps de tasa promedio doméstica a diversos plazos NO

SWTC Swaps de tasa doméstica compra a diversos plazos NO
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Tipos de valores registrados.

Descripcion Tipo de

Mercado
SWTV Swaps de tasa doméstica venta a diversos plazos NO
SWV Swaps sobre USD (Tipo de Cambio Venta) NO
ucc Swaps de Tasa Doméstica Compra NR
ucv Swaps de Tasa Doméstica Venta NR
ub Depésitos en Dolares ED
UST Tasas de Bonos emitidos por el Departamento del Tesoro de E.U.A. ED
\" Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial MD
WA Warrants sobre Acciones NO
wC Warrants sobre Canastas NO
WE Warrants Intercambio de Deuda ER
WI Warrants sobre Indices NO
XA Bonos de Regulacién Monetaria del Banco de México (BREM's) MD
Y Papel Comercial Indizado (Tipo de Cambio Fix) MD
YSP Papel Comercial Indizado (Tipo de Cambio Spot) MD
YY ADR3s (Tipo de Cambio Fix) MC
YYSP ADR3s (Tipo de Cambio Spot) MC

MC  Mercado de Capitales Nacional.
MD  Mercado de Deuda Nacional.

NO  OTC Nacional.

NR  Mercado de Derivados Nacionales.
EC Mercado de Capitales Extranjero.
ED Mercado de Deuda Extranjero.

EO OTC Extranjero.

ER Mercado de Derivados Extranjero.
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Calificaciones y rangos de la cartera este Ultimo de acuerdo al Oficio Circular S-36/06.

Calificadora Rangos

Emisor Serie Tipo Valor SP MI FI SP MI FI
CASITA 01006 93 mXxA-2 B

CEMEX 01706 93 mxA-1+ F1+(mex) S S
CEMEX 01806 93 mxA-1+ F1+(mex) S S
CEMEX 02006 93 mxA-1+ F1+(mex) S S
COMERCI | 02106 93 mxA-1+ F1+(mex) S S
CREYCA 01006 93 MX-2 B

GICSA 00106 93 mXxA-2 B

GMAC 03406 93 mxA-2 MX-2 F2(mex) B B B
GMAC 05406 93 mxA-2 MX-2 F2(mex) B B B
GMAC 05806 93 mxA-2 MX-2 F2(mex) B B B
GMAC 06206 93 mxA-2 MX-2 F2(mex) B B B
GMAC 06606 93 mXxA-2 MX-2 F2(mex) B B B
GMAC 07206 93 mXxA-2 MX-2 F2(mex) B B B
GMAC 07306 93 mXxA-2 MX-2 F2(mex) B B B
GMAC 07606 93 Aa3.mx A

GMAC 07806 93 Aa3.mx A

GMAC 08006 93 Aa3.mx A

GMAC 08606 93 Aa3.mx A

GMAC 08706 93 Aa3.mx A

GMAC 08906 93 mXxA-2 MX-2 F2(mex) B B B
GMACFIN | 06806 93 mxA-1+ F1+(mex) S S
METROFI | 00106 93 mxA-2 MX-2 B
METROFI | 00306 93 mXxA-2 MX-2 B B
METROFI | 00506 93 mxA-2 MX-2 B B
NAVISTS | 00306 93 F2(mex) B
NRF 03506 93 mxA-1+ MX-1 S S

NRF 03606 93 mxA-1+ MX-1 S S

PACCAR 04806 93 mxA-1+ S

PACCAR 06206 93 mxA-1+ MX-1 S S

PACCAR 06806 93 mxA-1+ MX-1 S S
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Calificaciones y rangos de la cartera este Ultimo de acuerdo al Oficio Circular S-36/06.

Calificadora Rangos

Emisor Serie Tipo Valor SP MI FI SP MI FI
SPIRA 00206 93 F2(mex) B
TOYOTA 00106 93 mxA-1+

PMXCB 04U 95 mxAAA Aaa.mx AAA(mex) S S S
BANOBRA | U06002 F AAA (mex) S
BANOBRA | U06005 F F1+(mex) S
BANSAN 06137 F F1+(mex) S
BACMEXT | 06401 I mxAAA S

BACMEXT | 06493 I mMxAAA S

BACMEXT | 06513 I mxAAA S

BACMEXT | 06515 I mMXxAAA S

BACMEXT | 06522 I mMXxAAA S

BACMEXT | 07015 I mxAAA S

BACMEXT | 07024 I mxAAA S

BACMEXT | 07032 I mMXxAAA S

BACMEXT | 07082 I mxAAA S

BACMEXT | 07135 I mMxAAA S

BANOBRA | 06401 I AAA(mex) S
BANOBRA | 07273 I AAA(mex) S
BANSAN 06415 I AAA(mex) S
NAFIN 06404 I AAA(mex) S
NAFIN 06405 I AAA(mex) S
NAFIN 06412 I AAA(mex) S
NAFIN 06431 I AAA(mex) S
CEMEX POOU 71 mxAA+ AA+(mex) A A
PAN-MEX | P99U 71 mxAAA S

TLEVISA POOU 71 AA+(mex) A
CEMEX 02-2U 91 mxAA+ AA+(mex) A A
CEMEX (1)c] 1) 91 mxAA+ AA+(mex) A A
GISSA 04 91 mxAA AA-(mex) A A
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Calificaciones y rangos de la cartera este Ultimo de acuerdo al Oficio Circular S-36/06.

Calificadora Rangos

Emisor Serie Tipo Valor SP MI FI SP MI FI
IMSA 02-3 91 mxAA+ AA+(mex) A A
KOF 03 91 mxAAA Aaa.mx AAA(mMex) S S S
METROCB | 02 91 mxAAA Aaa.mx S S
METROCB | 03 91 mxAAA Aaa.mx S S
TELECOM | 02 91 mxAA AA(mex) A A
PMXCB 03-3 95 mxAAA Aaa.mx AAA(mMex) S ) S
AMXLW10 | 070427 D2 BBB+ A3 BBB+ A A
CEMEQ67 | 091001 D2 BBB Baa3 BBB A A
PEMEO73 | 250224 D2 BBB Baal BBB- A A
PEMEC15 | 070601 D2 BBB Baal BBB- A A
PEMEE18 | 090201 D2 BBB Baal BBB- A A

MAYAB 02AU R1 Aa3.mx AA(mex) A A
GEO P02 71 mxA A(mex) B B
MAGS 05 920 mxAAA Aaa.mx S S

AMX 02-5 91 mxAAA Aaa.mx S S

CEMEX 05 91 mxAA+ AA+(mex) A A
FERROMX | 03 91 mxAA AA(mex) A A
FERROMX | 03-2 91 mxAA AA(mex) A A
FORD 02 91 Al.mx A+(mex) B B
FORD 04 91 mxBBB+ Al.mx A+(mex) c

GCARSO 03-2 91 mxAA AA(mex) A A
HNALCB 04 91 mxAAA AAA(mex) S S
TELMEX 02-3 91 mxAAA Aaa.mx S S
CINMOBI | 00106 93 mxA-2 F2(mex) B B
CINMOBI | 00405 93 mXxA-2 F2(mex) B B
NAVISTS | 01005 93 F1(mex) A
HSBC 06 94 AAA(mex) S
PMXCB 03 95 mxAAA Aaa.mx AAA(mMex) S S S
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Reporte Generado.

Nivel de
Método: Retornos confianza: 0.05 Lambda: 0.8908
Horizonte: 5 N. escenarios: 1000
Dias de
historia: 150 Semilla: 209664
VALOR DEL FONDO
Emisora Serie Tipo de Contable De Modelo
Valor
TOTAL $ 6,950,068,956.54 $ 6,920,395,443.23

Bonos Cupon Cero

BACMEXT
BACMEXT
BACMEXT
BACMEXT
BACMEXT
BACMEXT
BACMEXT
BACMEXT
BACMEXT
BACMEXT
BACMEXT
BACMEXT
BACMEXT
BACMEXT
BACMEXT
BACMEXT
BACMEXT
BACMEXT
BACMEXT
BANOBRA
BANOBRA
BANOBRA
BANOBRA
BANSAN
BANSAN
BANSAN
CASITA
CEMEX

061128
06401
06493
06513
06515
06522

070123

070130
07015

070201

070227
07024
07032

070323

070329

070427

070515
07082
07135
06401
07273

U06002

u06005

061002
06137
06415
01006
01706

$ 21,987,000.00
$ 45,681.18

$ 20,770,328.57
$ 5,009,687.12

$ 202,340,881.53
$ 196,591,400.00
$ 10,993,500.00
$ 10,993,500.00
$ 105,784,778.66
$ 10,993,500.00
$ 21,987,000.00
$ 38,590,500.77
$ 105,606,711.38
$ 10,993,500.00
$ 10,993,500.00
$ 10,993,500.00
$ 10,993,500.00
$ 369,279,440.00
$ 103,963,921.32
$ 25,004,880.28
$ 28,348,020.00
$ 50,544,001.65
$ 212,411,043.27
$ 209,764,174.54
$ 77,432,960.99
$ 3,340,720.27

$ 10,000,425.40
$ 9,999,991.60
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wWww

$5,132,318,666.08 $ 5,098,942,394.30

$21,817,416.34
$ 45,683.85

$ 20,827,999.75
$ 5,025,201.04

$ 202,888,275.08
$ 197,150,603.74
$ 10,826,397.34
$ 10,815,985.78
$ 106,123,602.42
$ 10,813,006.10
$ 21,548,142.54
$ 38,736,031.54
$ 105,989,068.35
$ 10,737,806.59
$ 10,728,692.19
$ 10,622,930.76
$ 10,591,724.07
$ 371,167,382.12
$ 104,679,381.73
$ 25,006,352.65
$ 28,668,621.73
$ 29,144,655.13
$ 208,158,074.08
$ 209,736,919.50
$ 75,912,699.63
$ 3,340,722.13

$ 9,966,596.00
$9,991,631.10

Diversif

Nominal
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VaR de Mercado ($)

TIPO DE RIESGO

Real Cambiario

Diversificado

TOTAL

$7,490,113.08

-$ 1,805,497.41

$1,099,252.32
$2,491.17
$0 .38

$ 4,006.85
$1,053.70
$ 42,910.66
$ 42,092.73
$1,543.31
$1,634.07
$ 23,185.76
$1,656.83
$4,221.23
$ 8,450.67
$ 23,072.83
$2,816.87
$3,051.73
$1,316.03
$1,421.01
$ 67,289.40
$12,171.64
$ 205.65

$ 4,440.45
$0.00
$0.00
$512.99

$ 10,240.64
$176.71

$ 819.45
$213.56

$ 3,893,776.03 $9,653,331.28

-$ 67,909.51 $0.00

$ 3,288,518.63 $ 6,160,049.00

$0.00  $317,615.39
$0.00 $0.00
$0.00 $0.00
$0.00 $0.00
$0.00 $0.00
$0.00 $0.00
$0.00  $157,609.42
$0.00  $157,457.85
$0.00 $0.00
$0.00  $157,414.47
$0.00  $313,695.33
$0.00 $0.00
$0.00 $0.00
$0.00  $156,319.73
$0.00  $156,187.04
$0.00  $154,647.38
$0.00  $154,193.08
$0.00 $0.00
$0.00 $0.00
$0.00 $0.00
$0.00 $0.00
$ 279,151.73 $0.00
$ 1,030,820.08 $0.00
$0.00 $ 3,053,325.46
$0.00 $0.00
$0.00 $0.00
$0.00 $0.00
$0.00 $0.00

-$ 10,985,507.33

-$ 5,565,335.45

-$ 4,098,285.40
-$ 1,458.23
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
-$1,007.24
-$ 1,144.61
$0.00
-$1,182.67
-$ 3,830.31
$0.00
$0.00

-$ 3,009.15
-$ 3,360.34
-$992.01
-$ 1,055.85
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00

-$ 426.89
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00

$10,051,713.06

-$ 7,438,742.37

$ 6,449,534.55
$ 318,648.33
$0 .38

$ 4,006.85
$1,053.70

$ 42,910.66
$42,092.73

$ 158,145.49

$ 157,947.31

$ 23,185.76

$ 157,888.63

$ 314,086.25
$ 8,450.67

$ 23,072.83

$ 156,127.45

$ 155,878.43

$ 154,971.40

$ 154,558.23

$ 67,289.40
$12,171.64

$ 205.65

$ 4,440.45
$279,151.73
$ 1,030,820.08
$ 3,053,411.56
$ 10,240.64
$176.71

$ 819.45

$ 213.56
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Reporte Generado.

Nivel de
Método: Retornos confianza: 0.05 Lambda: 0.8908
Horizonte: N. escenarios: 1000
Dias de
historia: 150 Semilla: 209664
VALOR DEL FONDO
Emisora Serie "I'Ilpo de Contable De Modelo
alor

CEMEX 01806 93 $ 10,000,000.00 $9,979,934.54
CEMEX 01906 93 $ 5,000,000.00 $ 4,984,130.82
CEMEX 02006 93 $ 4,999,969.45 $ 4,978,306.11
CETES 061005 BI $9,363,152.16 $9,360,868.91
CETES 061012 BI $5,103,149.34 $ 5,104,950.20
CETES 061019 BI $ 10,424,355.79 $ 10,426,200.53
CETES 061026 BI $ 2,227,530.64 $ 2,228,388.01
CETES 061101 BI $ 5,067,992.91 $5,073,064.30
CETES 061109 BI $ 2,581,439.03 $ 2,583,689.14
CETES 061116 BI $ 5,032,901.73 $ 5,040,340.23
CETES 061123 BI $ 3,669,015.44 $ 3,673,935.88
CETES 061130 BI $ 5,029,593.14 $5,039,579.83
CETES 061207 BI $ 10,047,854.66 $ 10,066,293.26
CETES 061214 BI $ 612,822.76 $ 614,347.61
CETES 061221 BI $ 16,374,295.05 $ 16,418,822.82
CETES 070104 BI $ 5,072,429.18 $ 5,088,823.44
CETES 070118 BI $ 19,565,710.00 $ 19,640,840.98
CETES 070201 BI $ 5,058,644.57 $ 5,080,505.91
CETES 070215 BI $ 500,914.49 $ 503,440.40
CETES 070301 BI $ 4,994,782.61 $5,022,911.97
CETES 070315 BI $ 5,007,782.52 $ 5,038,621.80
CETES 070329 BI $ 4,821,381.00 $ 4,854,422.99
CETES 070412 BI $ 96,146,760.00 $ 96,866,520.57
CETES 070607 BI $ 6,788,165.79 $ 6,853,263.01
CETES 070802 BI $ 94,007,250.00 $95,111,804.00
CETES 070927 BI $ 464,892,800.00 $ 471,249,248.05

COMERCI 02106 93 $ 5,135,282.43 $5,153,638.20

CREYCA 01006 93 $ 20,019,379.40 $ 19,637,197.04
GICSA 00106 93 $ 19,999,897.60 $ 19,078,390.57
GMAC 03406 93 $ 19,980,012.80 $ 19,983,262.20
GMAC 05406 93 $9,875,127.50 $9,898,715.52
GMAC 05806 93 $ 9,845,331.40 $9,875,719.44
GMAC 06206 93 $ 9,845,331.40 $9,875,719.44
GMAC 06606 93 $ 19,598,141.40 $ 19,682,781.06
GMAC 07206 93 $ 19,894,934.80 $ 19,913,224.44
GMAC 07306 93 $ 23,401,076.40 $ 23,537,362.72
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VaR de Mercado ($)

TIPO DE RIESGO

Nominal Real Cambiario Diversificado TOTAL
$ 506.84 $0.00 $0.00 $0.00 $ 506.84
$ 390.25 $0.00 $0.00 $0.00 $ 390.25
$517.29 $0.00 $0.00 $0.00 $517.29
$ 194.83 $0.00 $0.00 $0.00 $ 194.83
$ 250.33 $0.00 $0.00 $0.00 $ 250.33
$ 787.80 $0.00 $0.00 $0.00 $ 787.80
$ 221.15 $0.00 $0.00 $0.00 $ 221.15
$ 598.65 $0.00 $0.00 $0.00 $ 598.65
$ 362.57 $0.00 $0.00 $0.00 $ 362.57
$ 793.91 $0.00 $0.00 $0.00 $ 793.91
$ 630.72 $0.00 $0.00 $0.00 $ 630.72
$922.71 $0.00 $0.00 $0.00 $922.71
$1,947.97 $0.00 $0.00 $0.00 $1,947.97
$ 124.59 $0.00 $0.00 $0.00 $ 124.59
$ 3,458.75 $0.00 $0.00 $0.00 $ 3,458.75
$1,112.11 $0.00 $0.00 $0.00 $1,112.11
$ 4,273.07 $0.00 $0.00 $0.00 $ 4,273.07
$1,073.28 $0.00 $0.00 $0.00 $1,073.28
$ 93.60 $0.00 $0.00 $0.00 $ 93.60
$ 838.30 $0.00 $0.00 $0.00 $ 838.30
$ 718.36 $0.00 $0.00 $0.00 $ 718.36
$ 574.19 $0.00 $0.00 $0.00 $ 574.19
$11,431.94 $0.00 $0.00 $0.00 $11,431.94
$ 990.86 $0.00 $0.00 $0.00 $ 990.86
$ 15,688.12 $0.00 $0.00 $0.00 $ 15,688.12
$ 88,261.16 $0.00 $0.00 $0.00 $ 88,261.16
$ 261.73 $0.00 $0.00 $0.00 $ 261.73
$ 4,527.58 $0.00 $0.00 $0.00 $ 4,527.58
$ 4,253.28 $0.00 $0.00 $0.00 $ 4,253.28
$427.12 $0.00 $0.00 $0.00 $427.12
$1,893.51 $0.00 $0.00 $0.00 $1,893.51
$2,092.37 $0.00 $0.00 $0.00 $2,092.37
$2,092.37 $0.00 $0.00 $0.00 $2,092.37
$ 4,575.85 $0.00 $0.00 $0.00 $ 4,575.85
$2,069.16 $0.00 $0.00 $0.00 $2,069.16
$ 5,368.00 $0.00 $0.00 $0.00 $ 5,368.00



Anexo 4

Reporte Generado.

Nivel de
Método: Retornos confianza: 0.05 Lambda: 0.8908
Horizonte: 5 N. escenarios: 1000
Dias de
historia: 150 Semilla: 209664
VALOR DEL FONDO
Emisora Serie "I'Ilpo de Contable De Modelo
alor

GMAC 07606 93 $ 19,467,520.60 $ 19,591,783.31
GMAC 07806 93 $ 19,433,755.40 $ 19,569,140.09
GMAC 08006 93 $ 15,252,703.16 $ 15,279,578.64
GMAC 08606 93 $ 14,812,691.25 $ 14,848,073.28
GMAC 08706 93 $ 14,498,226.00 $ 14,626,097.97
GMAC 08906 93 $ 19,720,626.60 $19,774,411.83
GMACFIN 06806 93 $ 4,999,992.70 $ 4,909,299.26
JPM 3-06 D8 $ 50,000,000.00 $ 49,643,769.75
METROFI 00106 93 $ 23,041,887.37 $ 22,582,776.60
METROFI 00306 93 $ 12,927,967.46 $ 12,563,948.21
METROFI 00506 93 $ 5,913,002.95 $5,726,486.17
NAFIN 061221 F $ 17,025,470.49 $ 17,030,429.50
NAFIN 06404 I $ 479,531,040.00 $ 479,602,361.85
NAFIN 06405 I $ 377,456,559.15 $ 377,524,596.04
NAFIN 06412 I $ 10,064,330.85 $ 10,069,336.89
NAFIN 06431 I $1,621,438.66 $1,625,744.02
NAFIN 070112 F $ 5,656,682.09 $5,659,891.34
NAFIN 070613 F $ 15,925,375.92 $ 15,927,489.78
NAVISTS 00306 93 $999,990.01 $ 973,789.11
NRF 03506 93 $ 2,453,511.84 $ 2,454,365.30
NRF 03606 93 $9,199,390.43 $9,204,493.44
PACCAR 04806 93 $9,990,161.20 $9,991,631.10
PACCAR 06206 93 $ 2,436,999.92 $ 2,437,358.49
PACCAR 06806 93 $ 9,948,794.40 $9,956,612.22
PMXCB 04U 95 $ 214,109,081.23 $ 262,962,652.63
SHF 06415 I $ 31,457,249.27 $ 31,469,597.95
SHF 06425 I $ 15,005,630.93 $15,014,811.24
SHF U06001 F $ 224,524,303.54 $ 218,828,348.48
SHF U06002 F $ 10,189,995.73 $9,840,263.97
SPIRA 00206 93 $ 20,014,038.00 $ 19,056,428.86
TOYOTA 00106 93 $ 2,370,101.07 $ 2,359,816.66
XS02406 12720 F $ 56,593,943.69 $ 56,284,991.10
BOND182 070118 LS $ 11,259,215.27 $ 10,894,046.71
BOND182 080313 LS $ 94,503,239.06 $ 86,068,275.45
BOND182 081009 LS $ 19,224,565.36 $ 16,486,946.76
BONDESD 080807 LD $ 246,551,195.13 $ 218,635,517.23

VaR de Mercado ($)

TIPO DE RIESGO
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Nominal Real Cambiario Diversificado TOTAL
$ 4,384.84 $0.00 $0.00 $0.00 $ 4,384.84
$ 4,252.07 $0.00 $0.00 $0.00 $ 4,252.07
$ 2,500.42 $0.00 $0.00 $0.00 $ 2,500.42
$2,840.26 $0.00 $0.00 $0.00 $ 2,840.26
$ 2,850.97 $0.00 $0.00 $0.00 $ 2,850.97
$4,019.08 $0.00 $0.00 $0.00 $4,019.08
$1,131.89 $0.00 $0.00 $0.00 $1,131.89
$ 5,608.02 $0.00 $0.00 $0.00 $ 5,608.02
$ 5,206.72 $0.00 $0.00 $0.00 $ 5,206.72
$2,317.95 $0.00 $0.00 $0.00 $2,317.95
$ 880.43 $0.00 $0.00 $0.00 $ 880.43
$2,150.17 $0.00 $ 247,926.99 -$1,195.76 $ 248,881.40
$9,982.19 $0.00 $0.00 $0.00 $9,982.19
$9,530.24 $0.00 $0.00 $0.00 $9,530.24
$ 416.89 $0.00 $0.00 $0.00 $ 416.89
$ 144.90 $0.00 $0.00 $0.00 $ 144.90
$ 755.20 $0.00 $ 82,396.03 -$ 448.56 $ 82,702.68
$ 6,909.97 $0.00 $ 231,870.53 -$ 3,542.85 $ 235,237.64
$ 178.93 $0.00 $0.00 $0.00 $ 178.93
$ 124.65 $0.00 $0.00 $0.00 $ 124.65
$ 720.70 $0.00 $0.00 $0.00 $ 720.70
$ 213.56 $0.00 $0.00 $0.00 $ 213.56
$52.10 $0.00 $0.00 $0.00 $52.10
$1,034.58 $0.00 $0.00 $0.00 $ 1,034.58
$ 439,543.22  $ 2,302,464.29 $0.00 -$519,399.41  $2,222,608.10
$ 1,664.62 $ .00 $0.00 $0.00 $ 1,664.62
$1,190.69 $ .00 $0.00 $0.00 $1,190.69
$ .00 $ 979,082.96 $0.00 $0.00 $ 979,082.96
$ .00 $ 30,682.98 $0.00 $0.00 $ 30,682.98
$4,339.16 $0.00 $0.00 $0.00 $4,339.16
$ 245.21 $0.00 $0.00 $0.00 $ 245.21
$ 8,256.93 $0.00 $ 819,390.30 -$ 11,558.60 $ 816,088.63
$ 2,060.68 $0.00 $0.00 $0.00 $ 2,060.68
$ 100,219.79 $0.00 $0.00 $0.00 $ 100,219.79
$ 32,064.87 $0.00 $0.00 $0.00 $ 32,064.87
$ 359,824.58 $0.00 $0.00 $0.00 $ 359,824.58



Anexo 4

Reporte Generado.

Nivel de
Método: Retornos confianza: 0.05 Lambda: 0.8908
Horizonte: 5 N. escenarios: 1000
Dias de
historia: 150 Semilla: 209664
VALOR DEL FONDO
Emisora Serie "I'Ilpo de Contable De Modelo
alor
BONOS 081224 M $ 35,200,492.15 $ 29,558,535.44
BPAS 080117 IP $ 263,311.39 $ 243,079.76
BPAS 080306 IP $ 115,789,586.61 $ 105,918,974.69
BPAT 070628 IT $ 12,805,735.00 $ 12,244,849.28
BPAT 070830 IT $ 23,832,908.28 $ 22,420,370.48
BREMS 061026 XA $ 502,700.00 $ 500,554.22

Bonos Cupon Tasa Fija

AMXLW10 070427
BONOS 061228
BONOS 061228
BONOS 071227
BONOS 081224
BONOS 090709

CEMEQ67 091001
CEMEX 02-2U
CEMEX o3u
CEMEX POOU
GISSA 04

IMSA 02-3
KOF 03
MAYAB 02AU

METROCB 02

METROCB 03
MEXB61 070115

MEXD07 100201
MEXF54 110114
MEXF75 080312
MEXG58 090217
MEXMO06 081008
PAN-MEX P99V
PEMEO73 250224
PEMEC15 070601

$ 825,241,912.98

$ 825,176,735.67

D2 $ 16,490,250.00 $ 16,279,979.29
M $ 25,057,116.75 $ 25,014,694.24
M3 $ 14,945,668.09 $ 14,920,364.58
M5 $ 5,000,000.00 $ 5,093,589.80
M $ 10,080,716.30 $10,173,343.74
M7 $2,120,551.88 $ 2,046,957.99
D2 $ 12,185,840.50 $ 12,356,061.21
91 $ 1,016,475.49 $ 1,035,786.38
o1 $ 2,414,431.86 $ 2,452,428.17
71 $ 38,534,395.99 $ 38,918,357.50
o1 $ 2,500,647.80 $ 2,492,905.43
o1 $5,029,811.45 $ 4,727,049.07
o1 $ 30,075,475.50 $ 29,198,116.09
R1 $ 35,596,816.08 $ 35,878,522.85
o1 $ 5,094,126.51 $ 5,031,759.05
o1 $ 7,060,718.63 $ 7,150,507.87
D1 $ 35,270,402.08 $ 35,224,531.82
D1 $ 39,304,428.42 $ 39,387,132.36
D1 $ 12,289,939.93 $ 12,369,016.09
D1 $ 16,029,732.29 $ 15,964,500.07
D1 $ 19,393,303.55 $ 19,387,404.86
D1 $ 42,772,960.13 $ 42,825,407.43
71 $ 25,172,395.08 $ 25,141,260.85
D2 $ 2,785,249.88 $ 2,272,049.80
D2 $ 7,835,198.27 $ 7,979,804.89
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VaR de Mercado ($)

TIPO DE RIESGO

Nominal Real Cambiario Diversificado TOTAL
$ 68,234.16 $0.00 $0.00 $0.00 $ 68,234.16
$ 245.77 $0.00 $0.00 $0.00 $ 245.77
$ 121,262.63 $0.00 $0.00 $0.00 $ 121,262.63
$ 6,140.81 $0.00 $0.00 $0.00 $ 6,140.81
$ 14,252.16 $0.00 $0.00 $0.00 $ 14,252.16
$ 29.62 $0.00 $0.00 $0.00 $ 29.62
Diversif -$ 553,849.94 -$ 1,333,683.42 $0.00 -$ 3,544,672.93 -$ 5,432,206.28

$ 457,884.16
$6,170.36

$ 17,697.84
$ 10,556.12
$ 11,470.65
$27,020.17
$6,192.63

$ 46,317.58
$.00

$.00

$.00

$ 498.29
$1,743.67
$5,096.20
$.00
$2,641.12
$2,360.91
$5,512.79

$ 159,993.65
$ 64,442.50
$ 20,684.96
$ 61,691.41
$ 120,958.69
$.00

$ 33,257.09
$ 3,680.80

$ 673,166.91
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00

$1,294.10
$ 3,085.88

$ 222,865.58
$0.00
$0.00
$0.00

$ 238,013.74
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00

$ 39,608.50
$0.00
$0.00

$3,291,292.06
$ 237,002.03
$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$ 179,878.09
$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$ 512,794.60
$ 573,393.25
$ 180,066.68
$ 232,409.32
$ 282,239.56
$ 623,447.26
$0.00

$ 33,076.23
$ 116,169.06

-$ 1,109,447.91
-$ 5,365.09
$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

-$ 20,365.00
$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

-$ 3,200.98
-$ 63,661.62
-$ 18,899.47
-$ 6,483.33
-$ 27,562.31
-$ 49,451.37
$0.00

-$ 13,972.44
-$2,187.81

$ 3,312,895.21
$ 237,807.30
$ 17,697.84
$ 10,556.12
$ 11,470.65
$27,020.17
$6,192.63

$ 205,830.67
$1,294.10

$ 3,085.88

$ 222,865.58
$ 498.29
$1,743.67
$5,096.20

$ 238,013.74
$2,641.12
$2,360.91

$ 515,106.41
$ 669,725.28
$ 225,609.72
$ 246,610.94
$ 316,368.66
$ 694,954.58
$ 39,608.50
$ 52,360.89
$ 117,662.05



Anexo 4
Reporte Generado.

Nivel de
Método: Retornos confianza: 0.05 Lambda: 0.8908
Horizonte: N. escenarios: 1000
Dias de
historia: 150 Semilla: 209664
VALOR DEL FONDO
Emisora Serie "I'Ilpo de Contable De Modelo
alor
PEMEE18 090201 D2 $11,502,451.12 $11,641,482.98
PIC P77U PI $11,791,007.06 $12,116,459.81
PMXCB 03-3 95 $ 10,056,558.50 $ 10,216,912.51
TELECOM 02 91 $ 15,062,665.95 $ 14,540,073.14
TLEVISA POOU 71 $ 5,705,215.15 $5,750,835.53
UDIBONO 091001 ) $ 331,576,239.12 $ 331,951,798.19
UDIBONO 110106 ] $9,991,259.76 $ 10,194,653.09
UDIBONO 251204 S $ 4,963,238.44 $ 5,047,203.56
UMSO7F 2007F D1 $2,118,041.38 $2,070,734.33
UMSOS8F 2008F D1 $ 2,049,587.60 $ 2,032,934.49
UMS10F 2010F D1 $ 6,368,996.44 $6,292,116.59

Bonos Cupon Tasa Variable

AMX 02-5 91
BOND182 070118 LS
BOND182 070329 LS
BOND182 080313 LS
BOND182 090115 LS
BOND182 090813 LS
BOND182 100114 LS

BPAS 061026 IP

BPAS 061123 IP

BPAS 061214 IpP

BREMS 061005 XA
BREMS 061207 XA
BREMS 061221 XA
BREMS 070111 XA
BREMS 070208 XA
BREMS 070222 XA
BREMS 070419 XA
BREMS 070621 XA
BREMS 071018 XA
BREMS 080612 XA

$ 653,609,726.28
$ 6,406,369.66
$ 98,007,063.84
$ 9,999,926.10
$ 259,628,574.40
$ 6,453,621.35
$ 6,014,001.15
$ 142,577.09

$ 30,158,286.44
$ 4,990,150.68
$ 4,998,719.71
$ 5,000,000.00
$ 4,999,624.89
$ 4,999,613.90
$ 4,999,350.30
$ 4,999,039.92
$ 4,998,815.46
$ 19,987,926.20
$ 5,009,337.70
$ 4,992,615.07
$ 4,999,660.47

$ 657,377,662.06
$ 6,351,142.97
$ 99,424,354.92
$10,002,113.28
$ 260,708,875.74
$ 6,557,800.58
$ 6,080,816.18
$ 144,958.91

$ 30,148,880.70
$ 5,042,235.90
$ 5,074,053.88
$ 5,000,614.57
$ 5,008,651.54
$ 5,010,495.55
$ 5,013,254.05
$ 5,016,981.65
$ 5,018,869.21
$ 20,105,649.66
$ 5,049,555.26
$ 5,050,708.99
$ 5,096,911.97

Diversif
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VaR de Mercado ($)

TIPO DE RIESGO

Nominal Real Cambiario Diversificado TOTAL
$ 37,041.04 $0.00 $ 169,475.34 -$ 16,551.96 $ 189,964.42
$ .00 $ 37,974.59 $0.00 $0.00 $ 37,974.59
$ 208,456.76 $0.00 $0.00 $0.00 $ 208,456.76
$ 3,600.88 $0.00 $0.00 $0.00 $ 3,600.88
$ .00 $ 36,742.00 $0.00 $0.00 $ 36,742.00
$ .00 $ 352,407.42 $0.00 $0.00 $ 352,407.42
$ .00 $ 13,420.05 $0.00 $0.00 $ 13,420.05
$ .00 $ 53,340.26 $0.00 $0.00 $ 53,340.26
$ 324.00 $0.00 $ 30,145.51 -$ 188.14 $ 30,281.37
$ 2,633.60 $0.00 $ 29,595.22 -$ 825.19 $ 31,403.64
$ 25,555.26 $0.00 $ 91,599.89 -$10,169.11 $ 106,986.05
-$ 427,714.82 -$ 325,585.23 $0.00 -$ 870,564.10 -$ 1,623,864.15
$ 313,243.59 $0.00 $ 201,990.22 -$ 212,438.57 $ 302,795.24
$ 695.20 $0.00 $0.00 $0.00 $ 695.20
$ 8,214.98 $0.00 $0.00 $0.00 $ 8,214.98
$1,333.18 $0.00 $0.00 $0.00 $1,333.18
$ 91,940.87 $0.00 $0.00 $0.00 $ 91,940.87
$ 3,306.18 $0.00 $0.00 $0.00 $ 3,306.18
$ 3,628.31 $0.00 $0.00 $0.00 $ 3,628.31
$94.44 $0.00 $0.00 $0.00 $ 94.44
$ 381.87 $0.00 $0.00 $0.00 $ 381.87
$ 129.56 $0.00 $0.00 $0.00 $ 129.56
$177.87 $0.00 $0.00 $0.00 $177.87
$ 110.52 $0.00 $0.00 $0.00 $ 110.52
$1,020.51 $0.00 $0.00 $0.00 $1,020.51
$1,109.47 $0.00 $0.00 $0.00 $1,109.47
$1,147.24 $0.00 $0.00 $0.00 $1,147.24
$ 1,054.60 $0.00 $0.00 $0.00 $ 1,054.60
$ 940.28 $0.00 $0.00 $0.00 $ 940.28
$ 2,540.33 $0.00 $0.00 $0.00 $ 2,540.33
$ 773.04 $0.00 $0.00 $0.00 $ 773.04
$992.16 $0.00 $0.00 $0.00 $992.16
$1,003.29 $0.00 $0.00 $0.00 $1,003.29



Anexo 4
Reporte Generado.

Nivel de
Método: Retornos confianza: 0.05 Lambda: 0.8908
Horizonte: 5 N. escenarios: 1000
Dias de
historia: 150 Semilla: 209664
VALOR DEL FONDO
Emisora Serie "I'Ilpo de Contable De Modelo
alor

BREMS 100930 XA $ 11,973,247.80 $ 12,496,907.48
BREMS 110324 XA $ 5,667,729.54 $ 5,958,476.41
CEMEX 05 91 $10,135,421.80 $ 10,270,928.53
CINMOBI 00106 93 $ 10,016,333.90 $ 10,033,447.56
CINMOBI 00405 93 $ 10,028,352.20 $ 10,014,545.86
FERROMX 03 91 $ 10,229,588.80 $ 10,233,804.72
FERROMX 03-2 91 $ 2,205,741.89 $ 2,204,676.29
FORD 02 91 $ 20,000,000.00 $ 20,147,980.70
FORD 04 91 $ 14,884,039.80 $ 15,068,938.53
GCARSO 03-2 91 $ 10,120,546.60 $10,181,112.10
GEO P02 71 $ 4,851,249.86 $ 4,806,516.63
HNALCB 04 91 $ 3,024,281.25 $ 3,093,958.18
HSBC 06 94 $ 4,994,717.65 $ 4,414,974.01
MAGS 05 90 $ 2,564,883.12 $ 3,154,041.01
MEXR92 090113 D1 $ 13,970,836.62 $ 13,874,972.61
NAVISTS 01005 93 $ 3,933,656.42 $ 3,923,553.67
PMXCB 03 95 $ 13,058,060.38 $ 12,945,484.42
TELMEX 02-3 91 $10,165,725.16 $9,646,378.11
TRIBADE 93 2 $ 39.15 $ 39.75

Acciones
ALFA A 1
AMTEL Al 1
AMX L 1
ARCA * 1
BIMBO A 1
CEMEX CcPO 1
CMOCTEZ * 1
CONTAL * 1
FEMSA UBD 1
GBMM3 BE 51
GCARSO Al 1
GCC * 1

$ 338,898,651.19
$ 263,780.00

$ 6,365,475.00

$ 13,460,200.00
$ 2,736,150.00

$ 2,233,580.00

$ 6,823,131.90

$ 20,250,000.00
$ 2,038,000.00

$ 13,291,620.00
$ 307,930.51

$ 5,745,600.00

$ 104,659,200.00

$ 338,898,651.19
$ 263,780.00

$ 6,365,475.00

$ 13,460,200.00
$ 2,736,150.00

$ 2,233,580.00

$ 6,823,131.90

$ 20,250,000.00
$ 2,038,000.00

$ 13,291,620.00
$ 307,930.51

$ 5,745,600.00

$ 104,659,200.00
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VaR de Mercado ($)

TIPO DE RIESGO

Nominal Real Cambiario Diversificado TOTAL
$ 6,809.93 $0.00 $0.00 $0.00 $ 6,809.93
$4,843.83 $0.00 $0.00 $0.00 $ 4,843.83
$1,186.20 $0.00 $0.00 $0.00 $1,186.20
$ 1,969.49 $0.00 $0.00 $0.00 $ 1,969.49
$1,681.94 $0.00 $0.00 $0.00 $1,681.94
$1,526.11 $0.00 $0.00 $0.00 $1,526.11
$ 454.54 $0.00 $0.00 $0.00 $ 454.54
$ 2,743.05 $0.00 $0.00 $0.00 $ 2,743.05
$ 2,850.99 $0.00 $0.00 $0.00 $ 2,850.99
$2,004.34 $0.00 $0.00 $0.00 $ 2,004.34
$ 574.66 $0.00 $0.00 $0.00 $ 574.66
$ 701.52 $0.00 $0.00 $0.00 $ 701.52
$ 309,340.25 $0.00 $0.00 $0.00 $ 309,340.25
$2,030.23 $0.00 $0.00 $0.00 $2,030.23
$ 43,724.23 $0.00 $ 201,990.22 -$ 19,365.56 $ 226,348.89
$222.38 $0.00 $0.00 $0.00 $222.38
$ 14,479.67 $0.00 $0.00 $0.00 $ 14,479.67
$1,064.23 $0.00 $0.00 $0.00 $1,064.23
$0 .01 $0.00 $0.00 $0.00 $.01
Diversif -$ 205,557.93 $0.00 $0.00 -$ 193,073.01 -$ 398,630.94
$ 7,425,230.42 $0.00 $0.00 $0.00 $7,425,230.42
$12,735.71 $0.00 $0.00 $0.00 $12,735.71
$ 223,299.77 $0.00 $0.00 $0.00 $ 223,299.77
$ 504,148.50 $0.00 $0.00 $0.00 $ 504,148.50
$ 87,185.09 $0.00 $0.00 $0.00 $ 87,185.09
$ 73,430.38 $0.00 $0.00 $0.00 $ 73,430.38
$ 401,419.62 $0.00 $0.00 $0.00 $ 401,419.62
$1,196,807.17 $0.00 $0.00 $0.00 $1,196,807.17
$ 70,225.07 $0.00 $0.00 $0.00 $ 70,225.07
$ 778,112.68 $0.00 $0.00 $0.00 $ 778,112.68
$ 338.51 $0.00 $0.00 $0.00 $ 338.51
$ 247,747.99 $0.00 $0.00 $0.00 $ 247,747.99
$ 3,467,546.31 $0.00 $0.00 $0.00 $3,467,546.31



Anexo 4

Reporte Generado.

Nivel de
Método: Retornos confianza: 0.05 Lambda: 0.8908
Horizonte: 5 N. escenarios: 1000
Dias de
historia: 150 Semilla: 209664
VALOR DEL FONDO
Emisora Serie "I'Ilpo de Contable De Modelo
alor

GFINBUR (o] 1 $ 3,197,482.00 $ 3,197,482.00
GFNORTE (o] 1 $ 3,466,000.00 $ 3,466,000.00
GMODELO C 1 $ 41,967,200.00 $ 41,967,200.00
GSANBOR B-1 1 $ 1,419,465.00 $ 1,419,465.00
ING-30E BD 51 $ 307,950.78 $ 307,950.78
ING-30E BOE4 51 $ 18,900,594.97 $ 18,900,594.97
INGCORP BOI 51 $ 16,880,619.86 $ 16,880,619.86
IXECON B 52 $ 206,846.81 $ 206,846.81
IXEINST B 51 $ 308,458.68 $ 308,458.68
KIMBER A 1 $ 1,614,760.00 $ 1,614,760.00
PINFRA * 1 $ 3,102,000.00 $ 3,102,000.00
PYMES B 51 $ 187,300.29 $ 187,300.29
SCOTIAA M6 51 $ 194.50 $ 194.50
SCOTIAC T 51 $ 308,377.93 $ 308,377.93
SORIANA B 1 $ 12,622,400.00 $ 12,622,400.00
ST&ER-D B 52 $ 115,889.74 $ 115,889.74
ST&ER10 B 51 $ 75,665.76 $ 75,665.76
ST&ER21 B 51 $ 53,922.72 $ 53,922.72
ST&ER23 B 51 $ 126,458.57 $ 126,458.57
TELECOM Al 1 $ 30,847,600.00 $ 30,847,600.00
TELMEX L 1 $ 1,807,360.00 $ 1,807,360.00
TLEVISA CPO 1 $ 7,073,858.00 $ 7,073,858.00
USCOM B-1 1 $ 216,000.00 $ 216,000.00
VECTIND B 52 $ 5,591,819.60 $5,591,819.60
WALMEX \"/ 1 $ 10,325,758.56 $ 10,325,758.56

Diversif
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VaR de Mercado ($)

TIPO DE RIESGO

Nominal Real Cambiario Diversificado TOTAL
$ 165,417.64 $0.00 $0.00 $0.00 $ 165,417.64
$ 250,662.85 $0.00 $0.00 $0.00 $ 250,662.85
$2,325,971.75 $0.00 $0.00 $0.00 $2,325,971.75
$ 29,048.45 $0.00 $0.00 $0.00 $ 29,048.45
$ 358.44 $0.00 $0.00 $0.00 $ 358.44
$22,930.37 $0.00 $0.00 $0.00 $ 22,930.37
$ 19,605.86 $0.00 $0.00 $0.00 $ 19,605.86
$ 7,006.88 $0.00 $0.00 $0.00 $ 7,006.88
$ 343.46 $0.00 $0.00 $0.00 $ 343.46
$ 82,382.17 $0.00 $0.00 $0.00 $ 82,382.17
$ 158,716.16 $0.00 $0.00 $0.00 $ 158,716.16
$ 133.53 $0.00 $0.00 $0.00 $ 133.53
$.18 $0.00 $0.00 $0.00 $.18
$ 368.75 $0.00 $0.00 $0.00 $ 368.75
$ 537,259.43 $0.00 $0.00 $0.00 $ 537,259.43
$ 3,935.69 $0.00 $0.00 $0.00 $ 3,935.69
$62.33 $0.00 $0.00 $0.00 $62.33
$41.67 $0.00 $0.00 $0.00 $ 41.67
$ 357.50 $0.00 $0.00 $0.00 $ 357.50
$1,721,410.75 $0.00 $0.00 $0.00 $1,721,410.75
$ 69,324.08 $0.00 $0.00 $0.00 $ 69,324.08
$ 378,754.70 $0.00 $0.00 $0.00 $ 378,754.70
$ 50,752.11 $0.00 $0.00 $0.00 $50,752.11
$ 172,108.64 $0.00 $0.00 $0.00 $172,108.64
$ 489,409.90 $0.00 $0.00 $0.00 $ 489,409.90
-$ 6,124,129.64 $0.00 $0.00 $0.00 -$6,124,129.64
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GLOSARIO

. ACTIVO SUBYACENTE: Bien o indice de referencia, objeto de un contrato de
futuro o de un contrato de opcidn, concertado en la Bolsa de Valores.

. ACUERDO DE BRETTON WOODS: Consistia en la creaciéon de una agencia
internacional de poderes y funciones definidas; el régimen de las tasas de cambio
debian ser fijas en el corto plazo pero ajustables de tiempo en tiempo ante la
presencia de desequilibrios fundamentales; las reservas monetarias internacionales
debian aumentar (oro y monedas de reserva) y por ultimo la convertibilidad de la
moneda de todos los paises debia de adherirse a un sistema de comercio multilateral
sin restricciones y de monedas convertibles.

. ADMINISTRACION DE RIESGOS: Es el conjunto de objetivos, politicas,
procedimientos y acciones que se implementan para identificar, medir, monitorear,
limitar, controlar, informar y revelar los distintos tipos de riesgo a que se encuentran
expuestas las sociedades de inversion.

. CALIFICADORAS DE VALORES: Instituciones independientes que dictaminan las
emisiones de instrumentos representativos de deuda, para establecer el grado de
riesgo que dicho instrumento representa para el inversionista. Evaltan la certeza de
pago oportuno del principal e intereses y constatan la existencia legal de la emisora,
a la vez que ponderan su situacion financiera, Asi mismo, se dedican a emitir
calificaciones de instituciones financieras, productos derivados, compafiias de
seguros, finanzas publicas y estructuradas, financiamiento de proyectos, riesgo
soberano-pais y calificaciones de sociedades de inversion.

. COBERTURA: El riesgo aceptado por la aseguradora y del cual se hace cargo, hasta
el limite estipulado.

« COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES (CNBV): Organo
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico responsable de la
supervision y regulacién de las entidades financieras y de las personas fisicas, y
demas personas morales cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas

al sistema financiero, cuyo fin es proteger los intereses del publico.
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. COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS (CNSF): érgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico encargado de realizar
la inspeccidn, vigilancia y supervisidn de las instituciones, sociedades, personas y
empresas reguladas por las leyes General de Instituciones y Sociedades Mutualistas
de Seguros, y Federal de Instituciones de Fianzas, asi como del desarrollo de los
sectores y actividades asegurador y afianzador del pais.

. COVARIANZA: Mide el grado de relacion lineal entre dos variables. Se estima con la
siguiente expresion (x-E(x))(y-E(y))*P(x,y), donde el Ultimo término indica la
probabilidad conjunta de ocurrencia de las variables x e y.

. DERIVADOS: Es un instrumento cuyo valor depende del valor de otras variables
basicas subyacentes, ejemplo de derivados: contratos a plazo (forward), contratos
de futuros, opciones, etc.

- DESVIACION ESTANDAR: Mide la dispersion de los resultados de una variable
aleatoria con respecto de la media.

. DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD: Indica la relacién que hay entre los
posibles valores de un resultado y su verosimilitud de ocurrencia.

. EPIGRAFE: Cita, resumen o sentencia alusiva a la obra y se coloca a la cabeza del
texto, después del titulo inicial.

. FACTOR DE RIESGO: Variable financiera que determina el precio de un activo
financiero.

. FONDO MONETARIO INTERNACIONAL(FMI): Organismo encargado de la
administracién del nuevo sistema financiero internacional.

. FUTURO: Contrato normalizado a plazo, por el cual, el comprador se obliga a
comprar el activo subyacente (puede ser un activo financiero o una cantidad de
materia prima) y el vendedor a venderlo a un precio pactado (precio de Futuro) en
una fecha futura (Fecha de liquidacion).

. INDICE DE PRECIOS y COTIZACIONES (IPC): Es el principal indicador del
mercado accionario mexicano, el cual ilustra el comportamiento de una muestra de
emisoras representativas del universo de empresas que cotizan en Bolsa, con

respecto a su valor de cotizacion.
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. MexDer: Sociedad andnima denominada MexDer, Mercado Mexicano de Derivados,
S.A. de C.V., que tiene por objeto proveer las instalaciones y demas servicios para
que se coticen y negocien los contratos de futuros y contratos de opciones.

. OPCION: Instrumento financiero por el que su tenedor adquiere el derecho, pero
no la obligacion, de comprar o vender un activo subyacente especifico (un bono o
una accion), en o hasta una fecha futura determinada, las opciones de compra se
denominan CALL y las de venta PUT. De otra manera es el pacto a través del cual
una de las partes llamada cedente u oferente concede a la otra parte llamada
optante o beneficiario que permite a esta Ultima decidir, dentro de un plazo
determinado y de forma unilateral, la celebracion de un contrato.

. OVER THE COUNTER (OTC): Es el término que se utiliza para denominar a todas

aquellas operaciones o productos que se negocian fuera de una bolsa organizada de
valores. En Estados Unidos existe un mercado conocido como OTC en el cual se
negocian bonos, productos derivados y acciones de empresas, el cual tiene requisitos
de cotizacion mas flexibles que las grandes bolsas de valores.
En México se refiere principalmente a la compra-venta a futuro de dodlares, tasas de
interés y otros instrumentos autorizados, que se realicen directamente entre
participantes e intermediarios, extendiéndose como participantes a las personas
fisicas nacionales y extranjeras y los intermediarios a las instituciones de crédito o
casas de bolsa que obtienen autorizacion por escrito del Banco de México para
realizar operaciones de compra-venta con otros intermediarios y participantes.

. POSICION ABIERTA: Es la posicion de un comprador o vendedor de un contrato
de futuros u opciones cuando todavia no la ha cerrado ni han vendido.

. RIESGO DE CREDITO: Es la pérdida potencial por la falta de pago de una
contraparte en las operaciones que efectlien. Asimismo, se presenta cuando las
contrapartes estan poco dispuestas o imposibilitadas para cumplir sus obligaciones
contractuales.

. RIESGO DE LIQUIDEZ: Es la pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa de
activos a descuentos inusuales para hacer frente a obligaciones, o bien, por el hecho
de que una posicién no pueda ser oportunamente enajenada, adquirida o cubierta
mediante el establecimiento de una posicién contraria equivalente, es decir, se

refiere a la incapacidad de conseguir obligaciones de flujos de efectivo necesarios, lo
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cual puede forzar a una liquidacién anticipada, transformando en consecuencia las

III

pérdidas en “papel” en perdidas realizadas.

. RIESGO LEGAL: Es la pérdida potencial por el posible incumplimiento de diversas
disposiciones legales vigentes de la materia. Se presenta cuando una contraparte no
tiene la autoridad legal o regulatoria para realizar una transaccion.

. RIESGO DE MERCADO: Es la pérdida potencial por cambios en los factores de
riesgo que incidan sobre la valuacion de las posiciones, tales como tasas de interés,
tipos de cambio e indices de precios, entre otros. Asimismo, este riesgo se puede
modelar a partir de la informacion de la curva soberana o de un portafolio
diversificado en cada mercado. Cabe sefialar que se deriva de los cambios en los
precios de los activos y pasivos financieros (o volatilidad) y se mide a través de los
cambios en el valor de las posiciones abiertas.

. RIESGO OPERATIVO: Es la pérdida potencial originado por errores humanos, fallas
en sistemas de tecnologia e informatica, fallas en la aplicacion de controles
establecidos, fallas en el procesamiento y registro adecuado de operaciones
financieras, malversaciones de recursos y fraudes, principalmente.

. RIESGO TRANSACCION: Asociado con la transaccion individual denominada en
moneda extranjera, como importaciones, exportaciones, capital extranjero y
prestamos.

. RIESGO VEGA: Es la pérdida potencial del portafolio de opciones como resultado
de un cambio adverso de cierto porcentaje en la volatilidad del subyacente.

. STRADDLE: Estrategia de inversion que consiste en la adquisicién simultanea de
una opcidén de compra o venta sobre la misma accidon subyacente y con igual fecha
de vencimiento.

. UNESPA (Union Espafiola de Entidades Aseguradoras y Reaseguradoras): Es la
asociacion profesional de las empresas de seguros que operan en el mercado
espanol.

. VARIABLES ALEATORIAS: Variable que sigue un comportamiento incierto a lo
largo del tiempo. Por el contrario, una variable determinista es aquella cuya
evolucion en el tiempo se conoce. Las variables aleatorias pueden ser discretas o

continuas.
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. VARIANZA: Es una medida de dispersion de la distribucién de probabilidad. Mide la
variabilidad promedio (al cuadrado) de una variable aleatoria con respecto del valor
esperado.

. VOLATILIDAD: Grado de fluctuacion que manifiesta el precio del subyacente a
través del tiempo.
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