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INTRODUCCION

En los ultimos afios ha habido un desarrollo importante en el area de administracion de
riesgos, principalmente en el ambito financiero internacional, debido a la proliferacion
de nuevos instrumentos financieros, asi como al incremento de la volatilidad de las
variables que afectan el valor o precio de esos instrumentos, tales como tipos de

cambio, tasas de interés, etc.

El nuevo orden financiero internacional se ha caracterizado por crisis recurrentes y por
cambios en el comportamiento de los sectores privado y publico ante la volatilidad y el
contagio. Cabe destacar la actual crisis mundial estallada a partir de septiembre de
2008, la cual ha tenido efectos desfavorables sobre las economias, entre ellas la
mexicana. La intensificacion de la aversion al riesgo y la liquidacién de activos por
parte de inversionistas del exterior han tenido un efecto adverso sobre los tipos de
cambio, las tasas de interés y los indices de las bolsas de valores de varias economias
emergentes. El encarecimiento de la liquidez y del capital en los mercados
internacionales y las politicas de astringencia crediticia de la banca en el mundo han
afectado las condiciones de financiamiento para las empresas y para los hogares
mexicanos. El costo de financiamiento para las empresas también se vio afectado por
la incertidumbre que despertd la informacién sobre las pérdidas que sufrieron algunas
empresas lideres mexicanas en operaciones con derivados. La reduccion en el ritmo de
la actividad econdmica mundial, las pérdidas sufridas por muchas instituciones
financieras, principalmente en Estados Unidos, dara lugar a que la recuperacion de la

economia mundial sea gradual.

Si en los mercados e instituciones financieras no se cuenta con una cultura en
administracion de riesgos y con una regulacion en materia de riesgos que, una vez
llevada a cabo por los intermediarios, permitan reflejar con mayor precision vy
sensibilidad los riesgos a los que se enfrentan, en el largo plazo los riesgos se
convertiran en pérdidas importantes que pueden significar desastres financieros en una

economia.



De lo anterior se desprende que los bancos y demas entidades financieras, asi como
agentes econdmicos, se hayan visto en la necesidad de implementar politicas y
sistemas de administracion de riesgos que permitan medir y monitorear efectivamente

las pérdidas potenciales de las posiciones en que estan involucradas sus operaciones.

Una de las herramientas mas importantes en el area de administracion de riesgos es el
calculo del Valor en Riesgo (VaR, por sus siglas en inglés Value at Risk), el cual
describe la maxima pérdida que puede tener un portafolio en un horizonte de tiempo
definido y bajo un cierto nivel de confianza.

En 1994, el Banco Estadounidense J.P Morgan difundi6 los modelos de Valor en Riesgo
como modelo para medir cuantitativamente los riesgos de mercado en instrumentos
financieros o portafolios con varios tipos de instrumentos. Después de las primeras
publicaciones de la metodologia de Valor en Riesgo, se desarrollaron modelos
cuantitativos de mayor complejidad orientados a estimar los riesgos a los que también
estan expuestas las instituciones financieras, como el riesgo de liquidez, de crédito y
operacional.

El interés por el uso del Valor en Riesgo también vino de los reguladores bancarios en
la busqueda de un sistema financiero seguro y confiable. Es asi como surgieron
acuerdos internacionales para establecer requerimientos minimos de capital y limites a
la “toma excesiva de riesgos” que deben de cumplir los bancos, comprendidos en dos
acuerdos Basilea I y Basilea II, de los cuales hablaré mas delante de forma detallada.
En México también se establecieron disposiciones prudenciales para regular a las
instituciones financieras en materia de riesgos, tomando como base los anteriores

acuerdos.

Los sistemas financieros contribuyen al crecimiento econdmico de una nacion; el
principal componente del sistema financiero son sus activos, es tal su relevancia que
de ellos depende el valor del capital y por lo tanto su subsistencia. De tal manera, el
cambio en el valor de los activos es reflejo de los movimientos en los precios o
condiciones de mercado, lo que pone en riesgo el capital de las instituciones que
conforman el sistema financiero. De ahi la importancia del area de estudio de

administracion de riesgos.

El presente trabajo tiene como objetivo principal identificar los factores de riesgos que

se combinan para afectar el precio de un bono en el mercado de deuda y calcular el
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riesgo de mercado utilizando la metodologia del Valor en Riesgo, asi mismo calcular el
VaR en un portafolio de una institucién financiera y sus efectos sobre el valor del
capital de la institucion.

En el primer capitulo se exponen las bases tedricas que sustentan las decisiones de
inversiéon en condiciones de riesgo y se analizan los supuestos acerca de las
preferencias o las distintas actitudes del inversor por el riesgo que, finalmente,
determinaran la realizacién de una eleccién de inversion bajo el esquema de la teoria
de la utilidad. En este capitulo se presenta también las definiciones de los diferentes
tipos de riesgos, poniendo énfasis en los componentes del riesgo de mercado.

En el segundo capitulo se describen algunos desastres financieros para destacar la
importancia de la administracion de riesgos, poniendo énfasis en la reciente crisis
financiera. A partir de este enfoque se hacen algunas consideraciones tedricas sobre la
evolucién de la administracion de riesgos, considerando el marco regulatorio actual
mexicano en la materia y las realizadas por el Comité de Basilea, en este punto se
explican las caracteristicas principales de las reglas de capitalizacidon que entraron en
vigor en enero de 2008, y en cuyo articulado se han incorporado los lineamientos de
Basilea II. Finalmente se expone la metodologia del proceso de administracion de
riesgos y se presenta la definicion del Valor en Riesgo y la forma en la cual se valora y

se cuantifica por medio de herramientas estadisticas.

En el tercer capitulo del presente trabajo se describen algunos parametros que
permiten esquematizar los riesgos en los que incurre cualquier inversionista al
depositar su capital en las diferentes opciones que ofrece el mercado de deuda
mexicano, poniendo énfasis en el riesgo por tasa de interés. Posteriormente se realiza
el calculo de Valor en Riesgo para los Cetes a 28 dias, exponiéndolos a cambios en la
tasa de interés. Asi mismo, se aplicara la metodologia del VaR en un portafolio de una
institucion financiera sujeto a cambios en diferentes factores de riesgo (tipos de
cambio, tasas de interés), al sujetarlo a estos cambios se pretende observar y medir el
efecto de mantener cierto nivel de exposicion al riesgo de mercado, con el fin de
conocer su impacto en el capital de la institucién y de ese modo la institucion pueda

controlar mejor sus riesgos financieros.

Se finaliza con las conclusiones y recomendaciones respectivas.



CAPITULO I. DECISIONES CON INCERTIDUMBRE Y RIESGO

“Certeza” es definida como aquel caso en el que un sujeto conoce de antemano con
exactitud todos los valores de los parametros que pueden afectar su decision.

En la vida real nos enfrentamos a problemas de decisién con incertidumbre, ya que,
aunqgue es posible realizar un prondstico, no hay manera de saber con certeza cuales
seran las consecuencias o los futuros estados de haber tomado dicha decision. Sin
embargo ésta debe de tomarse. En este capitulo utilizaremos la teoria
microecondmica de la eleccidn, incluyendo la incertidumbre y el riesgo, lo que nos

llevara necesariamente a tomar en cuenta otro elemento: la Teoria de la Utilidad.

1.1 Diferencia entre incertidumbre y riesgo

La palabra riesgo se deriva del latin risicare, que significa la accién de adentrarse o
transitar por un sendero peligroso. El concepto de riesgo se asocia con peligro, dafo,
siniestro o pérdida.

El beneficio que se pueda obtener por cualquier decision o accidon que se adopte, debe
asociarse necesariamente con el riesgo inherente a dicha decisién o accidn. En
finanzas, el concepto de riesgo se relaciona con las pérdidas potenciales que se
pueden sufrir en un portafolio de inversion y esta asociado con la volatilidad de los

rendimientos.

Para efectos de este trabajo, el riesgo sera definido como /a variacion de los posibles
resultados esperados de una inversion o cartera con respecto de su valor actual,
debido a movimientos en los factores de riesgo dentro de un periodo de tiempo.

Por lo regular los conceptos de riesgo e incertidumbre son considerados de manera
indistinta; sin embargo existe una diferencia muy clara entre incertidumbre y riesgo.

Aunque el riesgo proviene de un estado incierto, no es precisamente lo mismo:

Mientras que /a situacion de incertidumbre es el afrontar una decisién que tendra un
resultado entre varias alternativas posibles sin conocer todos los futuros estados que
pueden determinar la decision y sin poder asignar probabilidades a esos estados, “la

situacion de riesgo existe cuando hay experiencia suficiente de decisiones semejantes



para que las probabilidades de los resultados sean mensurables™, es decir, se tiene
conocimiento de todos los futuros estados posibles de la economia que pueden afectar
los valores de los parametros relevantes en la decisiéon y se esta en condiciones de
asignar una probabilidad®> a la ocurrencia de cada uno de estos estados. La
administracion de riesgos consiste en medir esas probabilidades.

Mientras que, la incertidumbre es subjetiva y no mesurable, lo que implica que no se le
pueda asignar una probabilidad implicando una distribucién de frecuencias
desconocida, el riesgo es cuantificable y objetivo, con una probabilidad asignada y con
una distribucion de frecuencias conocida.

1.2 Tipos de riesgos

En este apartado se definiran los dos niveles en los que se puede descomponer el

riesgo de cualquier operacion financiera: el riesgo sistematicoy el riesgo especifico.

El riesgo sistémico es aquel que se deriva de factores econdmicos externos (inflacion,
tipo de cambio, tasas de interés) que pueden afectar la rentabilidad esperada de una
inversion. El riesgo especifico es el que se deriva de factores internos que afectan de

manera particular a un activo financiero, institucion o empresa (liquidez, riesgo de

crédito).
Factores de riesgo Riesgo sistémico Riesgo especifico
Tipo de inflacion Riesgo de inflacion
Tipo de interés Riesgo de interés
Tipo de cambio Riesgo de cambio
Tipo de interés futuro Riesgo de reinversion
Crédito Riesgo de crédito
Liquidez Riesgo de liquidez
Operativo Riesgo operativo
Legal Riesgo legal

Cuadro 1.1. Factores de riesgo y su naturaleza. (Elaboracion propia)

'KNIGHT FRANK, Teoria econémica de las decisiones empresaridlésnza Universidad, 1998, pag. 60

% La probabilidad de un suceso es un ndmero (real) no menor que cero ni mayor que la unidad y que, dado un
conjunto de sucesos de los que uno (y sélo uno) ocurrira, la suma de las probabilidades de esos sucesos es igual a la
unidad. El término “probable” se refiere a un evento cuyo resultado es incierto. Algunos autores se refieren al riesgo
mediante la probabilidad como medida de frecuencia de eventos aleatorios y asocian la probabilidad con resultados
futuros que miden el grado de incertidumbre



Debido a que el objetivo de este trabajo consiste en estimar la maxima pérdida
probable (VaR) de un bono ante cambios en la tasa de interés de mercado y el de un
portafolio de una institucion bancaria, es necesario definir los diferentes riesgos

a los que estan expuestos las posiciones en estos instrumentos financieros:

a) Riesgo de mercado: Este tipo de riesgo se deriva de las variaciones en los
precios de los activos y pasivos financieros (volatilidades) y se mide a través de
los cambios en el valor de las posiciones abiertas. También se puede definir
como la posibilidad de que el valor presente neto de un portafolio se mueva
adversamente ante cambios en los factores de riesgo que determinan el precio

de los instrumentos que componen una cartera de valores.

Componentes del riesgo de mercado

Diferentes factores, dependiendo del instrumento financiero del que se trate, pueden
afectar la posicién expuesta a este tipo de riesgo, los cuales son:

» T7asa de interés. Se refiere al riesgo de que el nivel de las tasas de
interés se modifique, es decir si la posicién se encuentra distribuida en
diferentes plazos, existe el riesgo de cambios en las tasas de interés,
por ejemplo un incremento en la tasa de interés de un punto porcentual
implicaria una reduccion del precio de un bono.

» Riesgo de inflacion. Es la variabilidad que se produce en el poder
adquisitivo de los flujos monetarios como consecuencia de la variacion
de los precios. El efecto inflacion-tipo de interés supone que en toda
decisién financiera la inflacion hace variar, sustancialmente, la
rentabilidad real esperada, lo que implica que la variacion de la inflacion
afiade riesgo en la medida que pueda influir en dicha rentabilidad real.?
Por ejemplo en el caso de un bono que se decide financiar a través de
una operacién en reporto® con un premio del reporto en términos
nominales, implicaria que mientras el fondeo se realiza en tasa nominal,

el instrumento devengara un rendimiento “real” mas la revaloracién de

3 Este tipo de riesgo sera comentando con mayor detalle en el capitulo llI.

4 De hecho, el equilibrio entre las tasas de interés y la inflacién constituye uno de los elementos bésicos para el

mantenimiento del bienestar econémico y la estabilidad de los mercados financieros, necesarios para la rentabilidad
de la inversion tanto de familias, empresas, asi como de instituciones financieras.

% El reporto es una operacién de compra-venta de un instrumento del mercado de dinero (con mas frecuencia Cetes)
con la garantia de ejecutar la operacion inversa a un plazo determinado. Este tipo de operaciones es una fuente
importante de liquidez para Bancos y Casas de Bolsa.
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las unidades de inversion. Sin embargo, si la revaloracién es diferente a
la inflacidén estimada para el periodo de fondeo, el valor de la posicion
se modificara.

» Riesgo cambiario. Es la variabilidad de los resultados como
consecuencia de fluctuaciones del tipo de cambio. Es un riesgo
sistémico y afecta a todas las decisiones financieras que generan flujos
financieros en diferentes monedas. Las principales operaciones que se
hallan sometidas a este tipo de riesgo son: exportaciones,
importaciones, préstamos al extranjero, préstamos en divisa,
inversiones directas en el extranjero, operaciones de compra y venta de

divisas.

b) Riesgo de liquidez: Es la variabilidad de los resultados financieros debida a la

dificultad de la conversidon de un activo en dinero liquido en un momento dado.
Se presenta bajo dos modalidades, a saber: la primera es la que se refiere a las
pérdidas que puede sufrir una institucion al requerir una mayor cantidad de
recursos para financiar sus activos a un costo posiblemente inaceptable; y la
segunda, es la que se refiere a las posibles pérdidas en el valor del portafolio
debidas a la necesidad de liquidar instrumentos en condiciones financieras no
propicias y a la imposibilidad de transformar en efectivo un activo o portafolios
(imposibilidad de vender un activo en el mercado). Este riesgo se presenta
cuando hay una baja operatividad del mercado; es decir, cuando Unicamente
hay vendedores. Por ejemplo, si se extiende el periodo de liquidacion de un
titulo de renta fija, como un bono, mas alla del horizonte de inversion elegido,
existe el riesgo de mantener posiciones perdedoras por un periodo prolongado,
adicional al costo de mantener un capital no productivo, o bien, tomar pérdidas

al liquidar el instrumento.

Riesgo de reinversion: Es la variabilidad que se produce en el rendimiento
como consecuencia de la reinversion de los flujos que va generando la decision
financiera. Este riesgo se presenta tanto al final de la operacidon, en el
momento que se ha recuperado lo invertido y se ha de recolocar en una nueva
operacion, como en el transcurso de una operacion en la que se van recibiendo

flujos periddicos.



d)

Riesgo de crédito: Se define como la pérdida potencial producto del
incumplimiento de la contraparte en una operacion que incluye un compromiso
de pago. El rating o calificacion del riesgo de crédito es un indicador de
referencia para lo inversores, ya sean institucionales o particulares, que
expresa la mayor o menor capacidad o probabilidad de pago en el tiempo
acordado, tanto de los intereses como de la devolucion del capital; ayuda a
definir el menor o mayor riesgo crediticio que soporta el inversor que ha
prestado sus fondos a la entidad que los ha recibido.

Riesgo legal: Se refiere a la pérdida que se sufre en caso de que exista
incumplimiento de una contraparte y no se pueda exigir, por la via juridica,
cumplir con los compromisos de pago. Se refiere a operaciones que tengan
algin error de interpretacién juridica o alguna omision en la documentacion,
contratos mal elaborados; por ejemplo, cuando se dan conflictos ocasionados
cuando no se tiene autoridad legal al ejecutarse transacciones y una parte no

cumple con lo pactado.

Riesgo operativo: Aparece cuando existen grandes pérdidas debido a causas
como fallas en los sistemas, procedimientos y politicas, en los modelos o en las
personas que manejan dichos sistemas. También se relaciona con pérdidas por
fraudes o por falta de capacitacion de algin empleado en la organizacion,
violaciones a los ordenamientos regulatorios establecidos por las autoridades
encargadas de la supervision del sistema financiero, que puede conllevar

incluso a un riesgo de reputacion de la institucion:

» Riesgo de reputaciorn. Es el relativo a las pérdidas que podrian resultar
como consecuencia de no concretar oportunidades de negocio atribuibles a
un desprestigio de una institucién por falta de capacitacion de personal,
fraude o errores en la ejecucion de alguna operacién. Si el mercado percibe
que la institucion comete errores en algun proceso clave de la operacién, es

l6gico que los clientes consideraran eventualmente cambiar de institucion.

De los diferentes tipos de riesgo mencionados anteriormente, el riesgo de mercado

sobre tasas de interés es el mas importante para su andlisis en este trabajo.



1.3 Elementos de la teoria de la eleccion

La teoria economica de la eleccion pretende obtener patrones generales de
conducta de la forma en que un sujeto elige entre distintos bienes o satisfactores, de
acuerdo con el “ambiente o medio” dentro del cual debe hacer dicha eleccion.® La
aplicacion de esta teoria al problema de inversiones o del inversionista es directa, ya
que por definicidn e/ problema del inversionista es uno de eleccion entre alternativas
de inversion. La teoria de la eleccion a su vez realiza una interaccién con la teoria de

la utilidad para examinar la eleccion optima del inversionista.

El primer paso en la construccidon de esta teoria consiste en definir una estructura de
preferencias de la cual el sujeto debe hacer la eleccion, considerando el supuesto de la

racionalidad del sujeto, siendo éste consistente en su forma de elegir.

La estructura de preferencias es derivada de los criterios de seleccién del inversionista,
donde se encuentra confrontado con distintas alternativas y tiene que elegir entre
ellas, jerarquizandolas en orden de preferencia, siendo la mas alta la que le

proporciona la mayor utilidad’.

El segundo paso consiste en especificar y caracterizar las alternativas que estan al
alcance del inversionista. A estas alternativas se les ha llamado conjunto de
oportunidades, el cual representa el conjunto de alternativas de inversion que son
objeto de la eleccion. También se le conoce como conjunto factible, ya que como
existen restricciones que limitan al inversionista, sdlo considera posibilidades de
seleccidn factibles para que lleve a cabo la eleccion. Por ejemplo, en el caso de un
inversionista se pueden encontrar restricciones del mercado que le impidan comprar
cantidades pequefias de cierto instrumento (comprar 50 pesos en Certificados de la
Tesoreria) o también su presupuesto impondra una restriccion a sus posibilidades de
eleccion que deberd respetar, ya que no puede comprar activos sin financiarse de

alguna manera.

® MARQUEZ D. JAVIER.Carteras de inversién. Fundamentos teéricos y modelos de seleccién.6ptima
Limusa, 1996, pag. 71-82.

" El concepto daitilidad esta representado en la preferencia que una persona o empresa le da a la
ocurrencia de ciertos eventos, considerando el que se prefiera como aquél que mas le proporciona
utilidad.
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En un contexto de incertidumbre y riesgo el sujeto no conoce los factores que
intervienen en su decision, ya que las preferencias del individuo son resultados
alternativos (los tipos netos de rendimiento alternativos en el caso de una decisién de
invertir). Existen apreciaciones subjetivas; es decir juicios y valorizaciones que
dependen de gustos, experiencias, estilo, intuicion, etc., tratadas formalmente como
probabilidades subjetivas, sobre la probabilidad de que se produzca cierto resultado.
Ademas también se debe de considerar el medio o ambito dentro del cual se debe
realizar la eleccién, debido a que en él operan gran cantidad de fuerzas fuera del
control del sujeto que debe hacer la eleccién (los precios de los distintos activos en los
mercados, las variaciones en las tasa de interés y tipo de cambio, sus necesidades de
liquidez ya que es imposible predecir con exactitud nuevas oportunidades de inversion

mas redituables que las existentes un mes antes, etc.).

Una forma de lograr una solucidn a la decision en este contexto, es estudiar el valor

esperado. El cual contempla la aleatoriedad de los resultados.

1.3.1 Valor esperado

Cuando se habla de valor esperado se quiere decir que se busca el resultado posible de

los resultados econémicos que son aleatorios.

Supongamos un inversionista que se encuentra en dos periodos de tiempo distintos
donde se sitla para hacer su eleccién. El inversionista acudié al mercado de dinero
con el fin de alcanzar niveles superiores de satisfaccion (o utilidad econdmica),
mediante la distribucion de su riqueza, ya que le permite intercambiar diferentes flujos
monetarios a lo largo del tiempo. Escogera un activo dependiendo del rendimiento
monetario que le proporcione en el futuro. £/ rendimiento es e/ beneficio que otorga
una inversion financiera expresado en porcentaje del capital invertido y es el cambio

en el valor que registra un periodo con respecto a su valor inicial:

AValor _ Valor,,, —Valor

- inicial 1.1
Valor Valor 1.1)

inicial inicial
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Por ejemplo si suponemos que el dia de ayer el valor de una inversién financiera fue

de 70 mil pesos y hoy registra un valor de 72.5 mil pesos; el rendimiento de un dia es

de:

_ 725-70
7C

R = 36%

En condiciones de riesgo y de incertidumbre el rendimiento de una inversidon es

aleatorio, por lo que debemos de considerar el rendimiento esperado.

El valor esperado es el valor de una variable que depende del estado de la naturaleza
que ocurre en promedio. El estado de la naturaleza es el resultado de una situacion
incierta. Un valor monetario esperado es simplemente un promedio ponderado de las
retribuciones para los posibles resultados, donde los valores relativos son las

probabilidades de ocurrencia que se asignan a cada una de las retribuciones posibles®.

La probabilidad de un estado de la naturaleza dado nos dice en qué medida podemos
esperar que ocurra dicho estado. La probabilidad de un suceso puede tomar cualquier
valor entre cero y uno. Si el suceso no puede ocurrir, su probabilidad es cero; si el
suceso ocurriera con certeza, su probabilidad es uno.

Supondremos que se puede asignar probabilidades a los distintos rendimientos
posibles de cada activo, con lo que las decisiones acerca de las mismas se realizaran

en condiciones de riesgo.

Dado que, bajo condiciones de riesgo, los resultados de cada activo no son conocidos
con certeza, deben representarse mediante una distribucién de probabilidades, que no
es mas que una lista de todos los resultados posibles junto con sus respectivas
probabilidades de ocurrencia. A manera de ejemplo, en el cuadro 1.2 se muestran las
distribuciones de probabilidad correspondientes a los rendimientos porcentuales de

inversiones realizadas en activos distintos.

8 EATON, B. CURTIS, EATON, DIANE FMicroeconomia. 32 EdiciéiPrentice Hall, 2001, pag. 130
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Estado de la economia (t) Probabilidad | Activol (i=1) | Activo2 (i=2) | Activo3 (i=3)
Excelente 0.25 90 80 80
Bueno 0.50 75 80 60
Regular 0.20 40 45 50
Malo 0.05 0 -20 10

Cuadro 1.2. Distribucién de probabilidad

Podria pensarse que la eleccion éptima corresponde hacerla en el activo 1, pues es el
que puede ofrecer el mayor rendimiento: 90 por cada 100 invertidos. Sin embargo
alguien puede argumentar que esto no es lo mas conveniente pues un rendimiento de
90 sdélo se obtendra en el caso en que el estado de la economia sea excelente, cosa
que ocurrird en una probabilidad de solamente el 25%, mientras que si invierte en el
activo 2 puede obtenerse un rendimiento maximo de 80 pero con un 50% de
probabilidad, correspondiente a los casos en que el estado de la economia es excelente
o bueno. Un tercer inversor de caracter muy conservador y con aversion a correr
riesgos, probablemente elegira colocar sus fondos en el activo 3, pues en el peor de

los casos obtendra un rendimiento de 10 por cada 100 invertidos.

En resumen, una eleccion de inversién en condiciones de riesgo debera tener en
cuenta no solamente el rendimiento de la misma, sino también la probabilidad de que
ese rendimiento efectivamente se concrete, lo que de alguna manera caracterizara el
riesgo de la inversion. Finalmente la decisién Optima dependera tanto del posible
rendimiento de la inversion como de las preferencias del inversor manifestadas en su
actitud frente al riesgo que involucran rendimientos inciertos.

Ahora calculemos el rendimiento esperado, para lo cual consideraremos los datos

siguientes:

Eventot |Probabilidad i=1 i=2 i=3
t=1 p =1/3 R = 10 R =10 R =3
t=2 p=1/3 R =8 R =17 R=7
t=3 p=1/3 R = 15 R =6 R =14

Cuadro 1.3 Rendimiento porcentual
Donde: i = tipo de activo
t = evento

Rit= rendimiento porcentual del activo i cuando se produce el evento t

pit= probabilidad que se de el rendimiento Rit
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Asi si una inversion en distintos activos tiene los posibles rendimientos porcentuales
que figuran en el cuadro 1.3, entonces el rendimiento promedio esperado del activo 1
es:

_10+8+15 _
3

R, 11

Por lo que py; = 1/3 es la probabilidad que se dé R, = 8, es decir que el activo 1
rinda el 8% al producirse el evento 2. De acuerdo a esto, el calculo indicado en la

operacion anterior puede expresarse de la siguiente forma:

3
R; = 3 = 3 = let (1.2)

Generalizando, el rendimiento promedio esperado de una inversion en un activo i, cuyo
rendimiento es aleatorio segin que se produzca N eventos todos igualmente

probables, puede expresarse mediante la férmula:

1 N
R, = NZRH‘ (1.3)

t=1

Podemos afirmar que &/ rendimiento esperado de la inversion en un activo de riesgo no

es un promedio simple de los posibles resultados de la operacion sino gue se define

como _un promedio ponderado de los mismos, donde las ponderaciones o pesos gue se

asignan a cada uno de los resultados son las probabilidades de ocurrencia de los

mismos. De esta forma se consigue determinar un parametro que permite establecer el
mas probable rendimiento de una inversién en condiciones de riesgo, pues en su
calculo se tiene en cuenta no sélo los distintos rendimientos aleatorios posibles, sino
también el grado de probabilidad con que pueden presentarse las distintas

circunstancias que originaran esos rendimientos.
También observamos que al parecer el valor monetario esperado no parece tomar en

cuenta el comportamiento del inversor, sino que es el riesgo mismo quien desempefia

un papel en la formacién del comportamiento del inversor.
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Daniel Bernoulli, propuso la hipotesis de la utilidad esperada para reemplazar la
hipotesis del valor monetario esperado. Esta hipdtesis toma en cuenta el papel del

riesgo en la formacion de las decisiones del inversor®.

1.3.2 Utilidad esperada

Una posibilidad por la cual un inversor puede no tomar sus decisiones de acuerdo al

criterio del maximo valor esperado, es su aversion a correr riesgos.

Bernoulli afirmd que al evaluar los prospectos arriesgados, los individuos comparan no
los valores monetarios esperados de las retribuciones, sino las utilidades esperadas de
las retribuciones.!® Esta afirmacion se enfoca no sélo en el valor monetario de una

recompensa, sino en qué significa ésta para el individuo.

Para explicar estos casos, se ha desarrollado la Teoria de la Utilidad esperada, que
sitUa el criterio del maximo valor esperado en un marco mas general que lo comprende

como un caso particular originado por una actitud de neutralidad hacia el riesgo.

La teoria de la Utilidad se refiere a un conjunto de alternativas entre las que se define
una relacion de indiferencia y una relacion de preferencia, para un individuo que debe
tomar una decisidn. Se define asimismo una funcién denominada “funcién de utilidad”,
tal que a cada alternativa le hace corresponder un nimero llamado “utilidad de esa
alternativa” y tal que si una alternativa es preferida a otra, entonces la utilidad de la
primera es mayor que la de la segunda. En estas condiciones se aceptan un conjunto
de supuestos como axiomas'!: el axioma de la comparabilidad , el cual dice que las
alternativas son siempre comparables, es decir que una de ellas es preferida a la otra o
bien ambas son indiferentes, para un individuo. En términos de la funcién de utilidad,

lo anterior se expresa:

Ua>Uwpm0 Up>U@ 6 Ur=Ugp

°® EATON, B. CURTIS, EATON, DIANE Fp. Cit, pag. 132
1dem
' MARQUEZ D. JAVIER.Op. Cit.,pag. 50
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La funcién de este axioma es la de eliminar situaciones en que el sujeto se rehlsa o es

incapaz de decidir.

Otro axioma es el referente a la transitividad de las relaciones de preferencia e

indiferencia:

Si U (@ = U 0 Y U by 2 U ©) entonces U (@) ZU (©

Esto quiere decir que el individuo prefiere a (a) sobre (b) y a (b) sobre (c), lo que
necesariamente conduce a que prefiere (a) sobre (c). Por lo que el sujeto es

consistente en su forma de elegir.

Como consecuencia de estos axiomas, el comportamiento de eleccion del sujeto tiene
implicito un criterio bien definido de decision, es decir, se comporta como si estuviera
maximizando una funcién de utilidad®®. Esta funcién asigna a cada activo un valor
numérico denominado indice de utilidad. La funcion de utilidad proporciona una
herramienta que permite caracterizar su forma de elegir, ya que permite jerarquizar los

activos entre los que se debe elegir en orden decreciente de preferencias.

En esas condiciones, el criterio éptimo de decisién ya no es el del maximo valor

esperado sino el de la maxima utilidad esperada.
La funcién de utilidad esperada de Von Neumman-Morgestern*?, una opcién A que
puede tener como resultados posibles las n alternativas “A”, cada una de ellas con

probabilidad p; (ii- 1, 2, ....n; X -1 p1= 1), es:

E (U) =2 "1=1U (Ai) * p;

12 N6tese que la proposiciéon enunciada sélo dice que el sujeto se comporta “como si” tuviera una funcién
de utilidad que busca maximizar, mas no necesariamente la conoce, y realiza con ella una serie de
célculos cada vez que se enfrenta a la necesidad de elegir.

3 En su libro deTheory of Games and Economic Behajuiiion Von Neuman y Oscar Morgestern
desarrollaron modelos matematicos para analizar el comportamiento econémico de los individuos en
condiciones de incertidumbre. Consultesé a Nicholson Walter, Té&ticiecondmica: principios
basicos y ampliacione€engage Learning Editores, 22 Edicion, 2004.
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Esta ecuacion nos dice que la utilidad puede expresarse como una suma ponderada de

una funciéon de consumo o inversion en cada estado, donde las ponderaciones vienen

dadas por las probabilidades p;**

1.4 Conexiones analiticas rentabilidad-riesgo y utilidad

Es importante sefialar la necesidad de considerar la funcién de utilidad de los
inversores para determinar la combinacidon Optima entre rentabilidad-riesgo. En este
sentido, se identifican analiticamente estos dos atributos esenciales, de manera que
para aceptar niveles mayores de riesgo, cualquier inversor exigira una rentabilidad

esperada superior.

Grdfica 1. Rentabilidad y Riesgo

Rendimiento
utilidad

Rendimientd ~a
exigido
Tasa libre
de riesgo

W

Riesgo
S
Nivel de riesgo deseado

Fuente: De Lara Haro, Alfonso. Medicion y control de Riesgos financieros

Dado que, cuanto mayor es la rentabilidad, permaneciendo el riesgo constante, mayor
es la utilidad o satisfaccion para el inversor, y cuanto mayor es el riesgo,
permaneciendo constante la rentabilidad, menor es la utilidad, el dilema de la
compensacion de ambos atributos es un problema que se puede resolver desde el
enfoque del marco conceptual financiero y desde el enfoque de la teoria de la utilidad

en presencia de riesgo.

“VARIAN HAL R., Microeconomia intermedia. Un enfoque actuitoni Bosch, 42 Edicién, pag. 60
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Analiticamente, la funcién de utilidad del inversor quedaria, por tanto, bien definida
mediante los atributos de rentabilidad y riesgo. Lo cual lleva al primer postulado

relativo a la utilidad o satisfaccion para el inversor.™

Postulado I: La utilidad o satisfaccion depende de la rentabilidad y el riesgo

U =1f(Ep, o)

Siendo:
Ep : la rentabilidad de la cartera medida por su esperanza matematica.

op : el riesgo de la cartera medido por su desviacion tipica.

El comportamiento racional del inversor frente a la rentabilidad y al riesgo en relacion
con la utilidad o satisfaccion que le proporciona el resultado de la combinacion
rentabilidad-riesgo ha llevado a formular nuevos postulados.®

Postulado II: La utilidad aumenta al aumentar la rentabilidad si el riesgo permanece

constante:

U,
OF

Postulado III: La utilidad disminuye al aumentar el riesgo si la rentabilidad permanece

constante:

ﬂ<0
oo

P

Expresiones, a partir de las cuales (postulados II y III), se puede representar

analiticamente la regla de marco conceptual financiero en el sentido de relacién

15 PABLO, A. DE. “La Teoria de la Utilidad y las Magnitudes FinancierArales del Instituto de
Actuarios Espafioles® 18, Madrid, 2005, pag. 50
1 PRIETO PEREZ, ETeoria de la InversiarEd I.C.E., 1998, pag. 85
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positiva entre rentabilidad y riesgo, es decir de prima de rentabilidad al aumentar el
riesgo. Lo que nos lleva al postulado nimero cuatro.
Postulado 1V: Prima de rentabilidad positiva al aumentar el riesgo. El aumento del

riesgo debe compensarse con un aumento en la rentabilidad.

oF ,
>0
oo

p

Este postulado es una consecuencia o inferencia de los dos anteriores.

1.5 Actitudes y preferencias por el riesgo.

Los individuos difieren en sus actitudes hacia la aceptacion de riesgos, una forma
conveniente de considerar esta variaciéon en las actitudes hacia el riesgo es pensar que
las preferencias individuales entran en una de estas tres categorias: aversion al riesgo,

neutralidad al riesgo o propension al riesgo.

Expresaremos la utilidad como una funciéon de la riqueza, w, y representaremos la

utilidad de un individuo como:

u= U (w)

Para ver con exactitud lo que representan estas tres actitudes hacia el riesgo,

consideremos el prospecto siguiente:

(p! 1'p: Wiy, WZ)

donde p es la probabilidad de obtener el resultado w; y 1-p es la probabilidad de
obtener el resultado w,. En esta expresion para los prospectos, la primera probabilidad
(p) pertenece al primer resultado (w;) y la segunda probabilidad (1-p) al segundo

resultado (w,). Por conveniencia, supondremos que w; €s mayor que w,.

Para ciertos inversores es preferible un rendimiento promedio bajo pero seguro, a otro

alto pero inseguro, es decir con probabilidad de tener pérdidas también altas. Para
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estos inversores el agregado de unidades adicionales de riqueza incrementa su

satisfaccion pero cada vez menos, por lo tanto preferiria el prospecto seguro:
U(wo+we) > pU(Wo + w1) + (1-p) U (Wo + Wy)

De los inversores que tienen este tipo de comportamiento se dira que son “adversos al

riesgo”. Puede darse entonces la siguiente definicion:
Un individuo es adverso al riesgo cuando su funcion de utilidad es decreciente.

Para que la utilidad o satisfaccion del inversor adverso al riesgo permanezca constante
(curvas isoutilidad)*, la variacidon incremental rentabilidad-riesgo debe ser creciente.

Por tanto, para un incremento dado del nivel de riesgo, el inversor adverso a dicho
riesgo exigira incrementos mas que proporcionales de rentabilidad. En consecuencia,

podemos enunciar el siguiente postulado®®.

Postulado V.a: Rendimientos marginales estrictamente crecientes con el riesgo.
Al aumentar €l riesgo los aumentos de rentabilidad son mdas que directamente

proporcionales.

OE,
— P50
&a,)’

Por lo que, en presencia del riesgo los inversores racionales adversos al riesgo tienen
un comportamiento a nivel de utilidad que implica una relacidon marginal de sustitucién

rentabilidad-riesgo.

Resulta razonable que si por pasar del 3.9 % al 5.7% (aumento de 180 puntos base de
rentabilidad), el inversor esta dispuesto a asumir un aumento en el nivel de riesgo del

3.4% al 8.5% (510 puntos base de riesgo) por otros 510 puntos base de aumento en

" Lascurvas de isoutilidagon lineas de indiferencia, en general en Microeconomia, estas lineas son de
tipo descendente al representarlas graficamente por medio de dos ejes de coordenadas en los que se
toman, respectivamente, cantidades de dos bienes. En cambio, en Teoria de la Cartera, al trabajar con
rentabilidad y riesgo, se trata de lineas ascendentes con riesgo en abscisas y rentabilidad en ordenadas.

8 SUAREZ SUAREZ, A. SDecisiones Optimas de Inversided. Piramide, 1996, pag. 40
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el riesgo, sea razonable pedir una compensacion de mas de 180 puntos base de

rentabilidad si se pretende que las combinaciones reporten un mismo nivel de utilidad.

Es decir, la conjuncién del Postulado IV (prima de rentabilidad positiva al aumentar el
riesgo) junto con el Postulado V (rentabilidad marginal creciente al aumentar el riesgo)
queda reflejada en un espacio financiero rentabilidad-riesgo mediante lineas de
isoutilidad crecientes convexas tal y como se observa en las gréficas 2 y 3%.

Grafica 2. Curvas de indiferencia con rentabilidad creciente

con riesgo para un inversor adverso al riesgo.

Ep

Us
U2

U1

1

Y FERRUZ AGUDO, L. ; SARTO NARZAL, J.LPerformance en la Gestién de Carteras en contexto de
la Teoria de la Utilidad en presencia de riesgstudios de Economia Aplicada. Vol. 20-1, 2002, pag. 91
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Grafico 3. Curvas de indiferencia con rentabilidad creciente

con el riesgo para un inversor mas adverso al riesgo en la grdfica 2

Gp

Postulado V.b.: Rendimientos marginales crecientes o constantes con el riesgo.”’

Al aumentar el riesgo los aumentos de rentabilidad crecen de una manera

directamente proporcional 0 mas que directamente proporcional.

S°E,
No,)?

>

La situacion de rendimientos marginales constantes con el riesgo esta ilustrada en

Las graficas 3 y 4.

20 FERRUZ AGUDO, L. ; SARTO NARZAL, J.LOp. Cit., pag.93
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Grdfica 3. Curvas de indiferencia con rentabilidad marginal constante

Ep

para un inversor adverso al riesgo

Us

U2

U1

A

Gp

Grafica 4 Curvas de indiferencia con rentabilidad marginal constante

para un inversor mas adverso al riesgo que el del grafico 3.

Ep

Gp
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Debe observarse que el lugar geométrico de los puntos (Ep, op) que dan la misma
utilidad se denomina funcion de indiferencia de utilidad, curva de indiferencia de
utilidad o curva isoutilidad. La mayor pendiente y/o convexidad de dichas lineas o
curvas de indiferencia, indica la mayor aversién al riesgo y, por lo tanto, la exigencia
de mayores primas de compensacién de rentabilidad por el riesgo asumido.

El postulado V.b indica una postura mas general que el postulado V.a al admitir
rendimientos o rentabilidades marginales constantes con el riesgo, si bien exigiendo

compensaciones de rentabilidad por asumir mayores riesgos.

Los individuos dispuestos a correr riesgos para obtener mayor rentabilidad se

caracterizan por tener una funcion de utilidad con la propiedad que, a incrementos

iguales en la riqueza corresponden incrementos crecientes de su nivel de satisfaccién.

Un individuo es propenso al riesgo cuando su funcién de utilidad marginal es creciente:
pUWo + wy) + (1-p)U(wo + Wo) > U(Wo + Wp)

Graficamente las curvas de indiferencia para un amante del riesgo son concavas

respecto del origen y tienen una pendiente igual al valor negativo del cociente de

probabilidades en donde hace interseccion con la linea de certeza.

Grdfica 5. Curvas de indiferencia para un inversor propenso al riesgo

Ep

U2 LINEADE
CERTEZA

U1

GD
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Hay individuos que en sus decisiones no tienen en cuenta el riesgo. Son los individuos
que solo se rigen por el criterio de maximo rendimiento esperado (ya antes
mencionado). La teoria de la utilidad permite considerarlos como un caso particular
denominado “indiferencia ante el riesgo”.

Un individuo es neutral al riesgo si:

pU(Wptw;) + (1-p)U(Wotws) = U (Wo + We)

Graficamente se representaria de la siguiente manera:

Grdfica 6. Curvas de indiferencia para un inversor neutral al riesgo

Ep

ap

Postulado Via. Utilidad positiva marginal estrictamente decreciente con la rentabilidad.

Conforme la riqueza w aumenta, la utilidad se incrementa en un indice constante: la
pendiente de la funcion de utilidad es constante. Podemos interpretar la pendiente de
la funcién de utilidad como wtilidad marginal de la riqueza porque su pendiente es
simplemente el /indice en el cual aumenta la utilidad conforme se incrementa la
rigueza. Podemos emplear el célculo para definir la utilidad marginal de la riqueza®,
MU(w):

2L EATON, B.CURTIS; EATON, DIANE FOp. Cit., pag 102
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MU(w) = U'(w)

Entonces U”(w) = 0 implica neutralidad al riesgo, U”(w) < 0 implica aversion al riesgo

y U”(w) > 0 implica propensién al riesgo.

En el contexto de la teoria de la utilidad se suele aceptar el principio que podriamos
denominar de wtilidad marginal decreciente con la riqueza. En este contexto,
este principio parece conveniente reconducirlo a una utilidad marginal decreciente con

la rentabilidad que tendria la siguiente expresion analitica:

S*U(E ,0,) -

0
XE,)*

En los graficos 7 y 8 se ilustra dicho comportamiento en el caso de utilidad marginal

decreciente, presuponiendo el cumplimiento del postulado II.

Grdfica 7. Funcion de utilidad total respecto a la rentabilidad con nivel constante de riesgo.

U(w)

Ep
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Grdfica 8. Funcion de utilidad marginal respecto a la rentabilidad con nivel constante de
riesgo.

U/ 3Ep

uiw)

Ep
Postulado Viia: Utilidad negativa marginal estrictamente creciente con el riesgo

Similarmente al comportamiento de la rentabilidad, nuestro inversor racional adverso al
riesgo (en el sentido de preferir menos riesgo a mas riesgo y que si acepta aumentos
en el nivel de riesgo es porque le compensan mas que lineal y proporcionalmente los
probables aumentos de rentabilidad) si mantiene constantes los niveles de rentabilidad
y aumenta el riesgo esta situacion le tiene que provocar una utilidad menor creciente
al aumentar los niveles de riesgo. Es decir la insatisfaccion que le produce pasar de un
nivel de riesgo del 2% al 4% manteniendo el mismo nivel de rentabilidad es menor
que la mayor insatisfaccion que le produce pasar del 4% al 6% manteniendo el mismo
nivel de rentabilidad.

Analiticamente se tiene en consecuencia la siguiente expresion:
O’U(E 0
(£,9,) _ 4

No,)?

Asimismo, la visualizacion correspondiente a dicho postulado, que presupone el
cumplimiento del postulado III, se observa en los graficos 9 y 10.
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Grdfica 9. Funcion de utilidad total respecto al riesgo con rentabilidad constante.
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Grdfica 10. Funcion de utilidad marginal respecto al riesgo con rentabilidad
constante.
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En base a lo ya mencionado, en el siguiente grafico, la pendiente de U(w) es
constante, reflejando una utilidad marginal constante de la riqueza y las preferencias

neutrales al riesgo.?

Grafica 11. Preferencias neutrales al riesgo
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Cuando las preferencias son adversas al riesgo, la pendiente de U (w) disminuye
conforme aumenta w, reflejando una utilidad marginal en disminucién de la riqueza y

preferencia.

Grafico 12. Preferencias adversas al riesgo
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2 EATON, B.CURTIS; EATON, DIANE FOp. Cit, pag. 104
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Cuando las preferencias son propensas al riesgo, la pendiente U(w) se incrementa,
reflejando una utilidad marginal en aumento de la riqueza y de este tipo de

preferencias.

Grafico 13. Preferencias propensas al riesgo
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Comparando, en el caso de aversion al riesgo (grafico 12), la pendiente de la funcion
de utilidad disminuye conforme aumenta la riqueza, y en el caso de propension al
riesgo, la pendiente aumenta conforme se incrementa la riqueza. De manera que, la
aversion al riesgo se relaciona con la disminucion de la utilidad marginal de la riqueza y

la propension al riesgo con el incremento de la utilidad marginal de la riqueza.

Las decisiones de los inversionistas en su toma de riesgo es un factor importante para
los mercados ya que estos presentan movimientos ante las decisiones que toman al
momento de invertir, ellos forman sus expectativas en base a los datos de la
economia, por ejemplo: las acciones de las bolsas pueden caer por las crecientes
dudas sobre la estabilidad de los bancos y sobre las perspectivas de crecimiento a la
baja de la economia, cifras de consumo, vivienda o de empleo y hasta por factores

politicos.

Los temores sobre la fortaleza del sistema bancario en las economias pueden provocar
que los inversores se preocupen por un posible déficit de liquidez en el sistema
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financiero y entonces vendan sus acciones o los instrumentos que tengan o desechen
los activos mas riesgosos que tengan vendiéndolos en el mercado y refugiandose en
los metales preciosos en busca de seguridad, por ejemplo el oro, haciendo que estos
suban su valor en el mercado. Los temores de los inversores también pueden provocar
que los precios de las materias primas caigan, como el petrdleo. Asi mismo la aversion
al riesgo ocasiona que algunas divisas se deprecien y otras se fortalezcan (la
depreciacion del euro contra la apreciacion del yen —aumenta el atractivo de la moneda
japonesa como refugio seguro-), por que las dudas sobre la situacidon econdmica

mundial hace que no sea un buen tiempo para exponerse al riesgo.
Dado que la economia mundial estd débil ha habido una reversién razonablemente

grande del comportamiento en la toma de riesgos y esto es reflejado en los mercados,

como lo hemos visto en los ultimos meses.
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CAPITULO II LA ADMINISTRACION DE RIESGOS Y EL VAR

2.1 Aspectos teoricos de la administracion de riesgos

Philippe Jorion define a la administracion de riesgos como “ e/ proceso mediante el cual
se identifica, se mide y se controla la exposicion al riesgo; es decir, que es un
procedimiento o mecanismo para instrumentar medidas de caracter preventivo en la

toma de riesgo” >

La Comision Nacional Bancaria y de Valores en su Circular No. 1480 la define de la
siguiente forma: “La administracion de riesgos es el conjunto de objetivos, politicas,
procedimientos y acciones que se llevan a cabo para identificar, medir, vigilar, limitar y
controlar, informar y revelar los distintos riesgos a que se encuentran expuestas las

posiciones de una institucion financiera”.*

El auge de la administracion de riesgos se da a partir del proceso de desregulacion o
liberalizacion financiera® el cual se configura como inevitable en el desarrollo de los
sistemas financieros, incentivando la innovacion financiera y provocando a su vez un
aumento en la exposicion a los denominados riesgos de mercado y posicidn, es decir

principalmente el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de tasa de interés.

Los factores que dan lugar a este tipo de riesgos son?®:

1) La elevada volatilidad de los tipos de interés y de cambio a partir del abandono del
sistema de cambios fijos y de los altos niveles de inflacion provocados a raiz de la
crisis del petrdleo.

2) La eliminacién gradual de las limitaciones legales a los tipos de interés y la

supresién de barreras a los movimientos internacionales de capital.

23 JORION PHILIPPEValor en RiesgoEd. Limusa, México, 1999, pag. 35

24 Circular No. 1480 de la CNBV Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Instituciones de
Crédito” publicada el 2 de Diciembre de 2005 en el Diario Oficial de la Federacién (Segunda Seccion).
% Entendemos pdtiberalizacion financiera” como la progresiva eliminacién de barreras de tipo legal y
administrativo, cuyas restricciones imposibilitan la correcta asignacion de los recursos financieros y, por
tanto, impiden que los sistemas financieros alcancen altos niveles de eficiencia.

% OLIVER, MA. DOLORES, El fenémeno de la innovacion financiera: la experiencia espafiola.

Editorial Ariel, S.A. Barcelona.
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3) La presencia de los bancos en los mercados financieros, principalmente como
colocadores de emisiones de activos financieros, como emisores, aseguradores,
mediadores en la negociacion de valores, etc.

4) La realizacion de operaciones, por parte de las entidades financieras, cuyo
movimiento, en principio, no supone flujos de fondos, pero si compromisos futuros,

los cuales, evidentemente, implican riesgos.

Ademas, la posibilidad de contar con mas instrumentos y el acceso a mercados
financieros internacionales, ha incrementado que los inversionistas en general tengan
interés por asumir cada vez mas este tipo de riesgos. Pero la ausencia de técnicas
para medir y controlar los tipos de riesgos a los cuales estan expuestos puede propiciar
y ha propiciado grandes desastres financieros internos que pueden afectar

significativamente a una economia; por ejemplo, sélo por citar algunos:

e Un operador del mercado de derivados que trabajaba en la subsidiaria del
banco inglés Baring, en Singapur, sufrié pérdidas por operaciones con
derivados que rebasaban en exceso el capital del banco, mas de 1,300 millones
de ddlares y llevo a la quiebra a la institucion en 1995.

« En diciembre de 1994, la devaluacién del peso mexicano dejé al descubierto la
fragilidad del sistema financiero, ya que en todas las instituciones financieras se
presentaron fuertes pérdidas por riesgo de mercado y crédito.

« A partir de septiembre de 2008, un segmento importante del sistema financiero
internacional, cayd en una crisis intensa. El detonador fue un incremento en los
Estados Unidos en los indices de morosidad de los créditos hipotecarios de
menor calidad, conocidos como subprime derivado de un periodo prolongado
de tasas de interés reales y nominales bajas y liquidez abundante en los
mercados financieros internacionales favorecido por las politicas monetarias y
fiscales en ese pais. Esta situacion propicié una subestimacion importante de
los riegos financieros asumidos por parte de los agentes econdmicos y fomento
el apalancamiento y la bursatilizacior?” de activos.

La crisis derivd en un aumento significativo en la aversion al riesgo por parte de

los acreedores e inversionistas principalmente en los paises desarrollados

%" La bursatilizaciénes el procedimiento mediante el cual un bono respaldado por activos representa un
derecho sobre una cartera de créditos o de activos financieros que han sido traspasados a un vehiculo
especial o fideicomiso. Los tenedores de estos bonos tienen el derecho a recibir el flujo de pagos
proveniente de estos activos bursatilizados.
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causando pérdidas significativas a varias instituciones financieras,
encareciendo el crédito y motivando la revision a la baja en las expectativas de
crecimiento econémico para un numero importante de paises. Estos hechos se
han reflejado en caidas substanciales en los indices de las principales bolsas de
valores del mundo.

El caso mas reciente de Goldman Sachs Group, al cual se le acusa de fraude
por crear instrumentos de obligaciones de deuda colaterizada ligados a
hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos (CDO, por sus siglas en inglés®®).
Goldman Sachs no reveld ante los inversionistas informacion vital sobre la CDO
en particular el rol que jugd un importante fondo de cobertura en el proceso de
seleccion de portafolio y el hecho de que el fondo de cobertura habia tomado
una posicién que apostaba a la baja contra la CDO. La esencia del supuesto
fraude es que Goldman le permitid a quien realizaba la venta a la baja elegir
algunas hipotecas de alto riesgo involucradas, no reveld ese dato, y en cambio
promovid la idea de que una tercera parte independiente habia elegido esos
valores. Este producto fue imitado por otros bancos como Merrill Lynch y
Lehman Brothers, quienes habian suavizado sus controles internos de riesgos
con el objetivo de mantener las utilidades de afios anteriores de volatilidad
superior, por un tiempo Merrill Lynch retomd las utilidades e incluso las superd
con estos productos tomando riesgos excesivos. El resultado fue la quiebra de
estas dos instituciones financieras.

Los problemas en los mercados financieros se vieron agravados por la quiebra
de Lehman Brothers en septiembre de 2008. Este evento dio lugar a un fuerte
incremento de la percepcion del riesgo global, y aumentd la incertidumbre
respecto de la calidad de algunos activos en poder de las instituciones
financieras. Asi, el costo del crédito interbancario aumentd abruptamente y la
liquidez en los mercados financieros cayd aun mas. De esta forma, ademas de
la crisis de liquidez, los mercados financieros enfrentaron un problema de
solvencia que dio lugar al riesgo de un colapso del sistema financiero
internacional.

En México, se dio el caso de Comercial Mexicana, quien tuvo que enfrentar

pérdidas millonarias por productos derivados.

#«Collateralized Debt Obligation”,son titulos de deuda respaldados con diferentes activos.
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La reciente crisis financiera, de la cual nos estamos recuperando todavia, otorgd un
papel importe a la discjplina del mercado en ausencia de una estructura adecuada de
incentivos para su funcionamiento. Los conflictos de interés de las agencias
calificadoras®, la insuficiente transparencia en la informacién publicada, las
inconsistencias en las reglas contables contribuyeron a debilitar la disciplina del
mercado. Los bancos y otras instituciones financieras, sobre todo en los Estados
Unidos, crearon vehiculos de bursatilizacion para sacar de sus balances carteras de
crédito y reducir asi sus requerimientos de capital, no obstante, las agencias
calificadoras subestimaron la exposicion de las carteras bursatilizadas a riesgos
comunes tales como un deterioro generalizado de los precios de las viviendas o de la

capacidad de pago de los hogares.

Desde tiempos atrds, en este contexto de crisis, los bancos y demas entidades
financieras, asi como agentes econdmicos, se han visto en la necesidad de
implementar politicas y sistemas de administracion de riesgos que permitan medir y
monitorear efectivamente las pérdidas potenciales de las posiciones en que estan

involucradas sus operaciones.

2.1.1 Disposiciones en materia de riesgos de caracter internacional;

Acuerdo de Capital Basilea II

Los bancos centrales de los paises miembros del Grupo de los 10*° (Bélgica, Canada,
Francia, Alemania, Japén, Italia, Holanda, Suecia, Suiza, Reino Unido, Luxemburgo y
los Estados Unidos, y, desde 2001, Espaia), en busca de un sistema financiero mas
seguro y confiable constituyeron el Comité de Basilea en 1974, como resultado de la
turbulencia monetaria y bancaria internacional, con el objetivo de llegar a una
convergencia internacional de las regulaciones de supervision y a un campo de accién
mas equitativo, mejorar las practicas operativas de las instituciones financieras y
apoyar la expansion de los mercados financieros. El comité ha generado dos acuerdos,

conocidos cominmente como Basilea I y Basilea II, los cuales norman respecto a

? La actual crisis financiera ha dado lugar a que surjan diversas criticas al papel desempefiado por las
agencias calificadoras. Estas tienen un doble papel, por un lado evalGan el riesgo de las emisiones y por el
otro asesoran a los emisores sobre las caracteristicas que deben tener las estructuras para que los bonos
obtengan mejores calificaciones de crédito. Este doble papel genera importantes conflictos de interés.

%0 El Comité de Basilea sobre Supervisién Bancaria fue creado en 1974 por el Bank for International
Settlements, con el propdsito de apoyar al Franklin National Bank y al Bankhaus Herstatt. Actualmente su
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regulaciones financieras y de supervision tendientes a determinar las adecuaciones de
capital sobre la base de riegos asumidos por las entidades bancarias®.

El primer acuerdo, Basilea I, establecido en 1988%, define los requerimientos minimos
de capital de un banco, a través del establecimiento de un estandar minimo de
requerimientos de capital que deben de cumplir los bancos comerciales por riesgo de
mercado y por riesgo de crédito, esto es que el capital sea equivalente al menos al 8
por ciento del total de los activos con riesgo del banco, cuyo objetivo es proteger los
depdsitos.

En el segundo acuerdo Basilea II, establecido en 2004, ya se considera para calcular
los requerimientos de capital el riesgo operacional, el cual esta relacionado con las
necesidades de capital como consecuencia de las eventuales pérdidas derivadas de

deficiencias en los procesos o sistemas de las instituciones.

En 1994 el Acuerdo de Basilea I fue cuestionado debido a que no se consideraba el
riesgo de portafolio del banco, la ponderacidon que establecian las reglas se basaba
Unicamente en la calidad crediticia del acreditado y aplicaba a todas las transacciones,
por lo que el Comité de Basilea optd por la medicidn del riesgo con el enfoque de Valor
en Riesgo (VaR)*® y reconocieron su importancia de utilizar este modelo como una
practica confiable de administracion del riesgo y como una herramienta con la cual las
instituciones financieras estan posibilitadas para estimar mas eficientemente sus
requerimientos de capital.

En 1995 hubo una enmienda a Basilea I (conocida como BIS98), para incluir los
requerimientos de capital por riesgos de mercado y proponer un modelo estandar para
que inicialmente se calculara el VAR para portafolios expuestos al riesgo de tasas de
interés, el riesgo cambiario, al riesgo de participacion y al riesgo de producto; asi el
VAR de un banco se obtendria calculando la suma de los diferentes VAR de estas

categorias.

En se mismo afio, el Comité de Basilea permitiria a los bancos la opcién de utilizar sus

propios modelos de medicion de riesgos para determinar sus requerimientos de capital

funcién es determinar los niveles minimos de capital de las instituciones financieras. Sus reuniones suelen
celebrarse en la sede del Banco de Pagos Internacionales en Suiza, donde esta ubicada su secretaria.

%1 JORION PHILIPPE, Op.Cit., pag. 67

32 |nternational Convergence of Capital Measurement and Capital Stand&asel Committee on
Banking Supervision (julio de 1988).

% En el apartado 2-3 se profundiza el concepto de VaR
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y propusieron un “modelo interno” de administracion de riesgos en el cual cada

institucion deberia sustentarse en al menos cuatro enfoques:

1. El célculo del VAR debe basarse en datos que sean cuantitativos y uniformes en
su entrada de datos, bajo lo siguiente:

« Un horizonte de 10 dias habiles de operacion
« Un intervalo de confianza de 99%
« Un periodo de observacién basado en, al menos, un afo de datos

histdricos y actualizados, al menos una vez por trimestre.

2. Se deben considerar correlaciones entre categorias de riesgo.

3. El monto de capital debera ser fijado en relacién al nivel mas alto del VAR del
dia previo, o en relacién al VAR promedio de los ultimos 60 dias habiles, vy
multiplicado por un factor “multiplicativo”, el cual es determinado por los
reguladores locales y que debe proporcionar proteccion adicional contra
entornos inestables que no podrian reflejarse mediante los datos historicos.

4. Requerimientos de capital igual al promedio aritmético del VaR de los Ultimos
60 dias, multiplicado por un factor, que depende del riesgo de mercado general
y especifico del portafolio. El objetivo de este factor es invitar a estas
instituciones a que mejoren la precision de sus prondsticos y eviten
proyecciones extremadamente optimistas de beneficios y pérdidas debidas a la

implementacion del modelo.

Para el afio de 1997 se emitid el documento “Principios Basicos para la Supervision
efectiva” y entré en vigor la adopcion de la metodologia del VaR promovida por el
Comité de Basilea para determinar los requerimientos de capital de las instituciones
financieras por concepto de riesgo de mercado. Sin embargo, ante los propios riesgos
—de instrumentacion y de modelo- que implica estimar el VaR correctamente, el Comité
de Basilea establecié que los requerimientos de capital seran equivalentes a tres veces
el monto de valor en riesgo estimado. Lo anterior se traduce en un sistema financiero
mas solido al crear los requerimientos de capital necesarios para hacer frente a

pérdidas no esperadas y a problemas de solvencia.
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A continuacion se resumen las practicas recomendadas®*:

1. £/ papel de la alta direccion. Corresponde a la alta direccion definir las politicas y
controles de administracién de riesgos de manera clara, asegurandose de que estén
por escrito en un documento que sirva de base a clientes, reguladores y auditores. Las

politicas deben incluir los limites que deben respetar las areas de negocios.

2. Valuacion a mercado de las posiciones de riesgo (marcar a mercado). Este término
se conoce como Mark-to-Market'y consiste en medir el valor justo o de mercado de
un portafolios; es decir las posiciones deben ser valuadas a precios de mercado por
lo menos una vez diariamente. La pérdida o ganancia no realizada de la posicion
de riesgo se calcula mediante la diferencia entre el valor de adquisicién de la

posicion y el valor de dicha posicidn en el mercado.

3. Medicion cuantitativa de riesgos. La medicion de riesgos de mercado se logra
mediante el calculo de lo que se conoce como Valor en Riesgo (VaR). Este
concepto fue propuesto por JP Morgan en octubre de 1994 y hoy es una medicion
estandar internacional. El VaR resume en un solo nimero la pérdida potencial
maxima que se puede sufrir en una posicion de riesgo dado un nivel de confianza
elevado(usualmente 95 0 99%) y en un periodo de tiempo determinado. Una vez
cuantificada la exposicién, los intermediarios deben fijarse los limites de riesgo de
mercado basandose en factores tales como tolerancia a las pérdidas y recursos de

capital.

4. Simulacion de escenarios extremos (Stress Testing). Se debe cuantificar las
posiciones bajo condiciones extremas y adversas de mercado con el fin de
monitorear las pérdidas potenciales bajo tales circunstancias. Las simulaciones de
estrés deben reflejar tanto los eventos histéricos como las estimaciones de

movimientos futuros adversos.

5. Independencia en la administracion de riesgos de mercado. Las unidades de
administracion de riesgos deben tener absoluta independencia y autoridad
coercitiva suficiente para formular asi como implementar sistemas de control de

riesgos.

% JORION, PHILIPPEQp. Cit, pag. 80
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6. Experiencia profesional y conocimiento. El personal relacionado debe contar con
habilidad, experiencia y conocimientos requeridos para operar y para un

desemperio adecuado de la administracion.

Lo anterior explica que las instituciones financieras tienen ahora absoluta libertad para
medir sus riesgos en funcion del estimado de confianza adoptado aplicable tanto para
los paises miembros como a todos los paises en general, con el fin de que las

instituciones aprendan a tratar de forma efectiva los riesgos financieros.

En 2004 se publica el acuerdo de Basilea II entrando en vigor en 2006, para que las
autoridades supervisoras de todo el mundo, aunque no sean de los paises miembros,
adopten los procesos. El objetivo principal del Comité de Basilea al generar este
acuerdo ha sido establecer un marco que fortaleciera en mayor medida la solidez y
estabilidad del sistema bancario internacional. Basilea II es una materia compleja cuyo
andlisis en profundidad rebasa los alcances de este capitulo; sin embargo les
proporcionaré los elementos necesarios para comprender los objetivos perseguidos por
el acuerdo y tener una adecuada aproximacion de los distintos aspectos que involucra

la metodologia de evaluacion de los riesgos.

El nuevo acuerdo no sdlo perfecciona aspectos considerados en Basilea I, sino que
también incorpora nuevos elementos a ser tomados en cuenta, basandose en tres
pilares que se refuerzan mutuamente: requerimientos de capital, accién de los
organismos supervisores y disciplina del mercado.

El marco sera aplicado a todos los bancos con actividad nacional e internacional en
base consolidada, al ser éste el mejor modo de preservar la unicidad del capital de los
bancos con filiales, eliminando el doble apalancamiento de capital. Su ambito de
aplicacion abarcara, en base totalmente consolidada, las sociedades de cartera o
inversidn que sean matrices del grupo bancario, asegurando de esta manera que
todos los riesgos del grupo bancario en su conjunto estén comprendidos dentro de

dicho ambito.

Primer Pilar Basilea II: Requerimientos Minimos de Capital

El primer pilar sobre el que se basa el acuerdo de Basilea II tiene relacion con el
capital minimo requerido por un banco dado los riesgos a que esta expuesta dicha

institucién. Esta medicidn ya se encuentra incorporada en el acuerdo de Basilea I, pero
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en esta ocasion se complementa y perfecciona con el objetivo que cada institucion
establezca un nivel de capital mas acorde con todos los tipos de riesgo asumidos.

De acuerdo con Basilea II, el capital minimo de cada banco debe determinarse sobre la
base de tres tipos de riesgo -riesgo de crédito, riesgo de mercado y riesgo operacional-
de tal forma que su capital efectivo sea siempre igual o superior a la suma de®:

+ 8% del valor de los activos de la institucion ponderado cada uno por su nivel
de riesgo (riesgo de crédito), y
« Capital minimo asociado a los riesgos de mercado y riesgo operacional.
Para verificar el cumplimiento de las exigencias patrimoniales minimas se ha
establecido un indicador denominado Coeficiente de Capital, el cual no puede ser
inferior a 8% y se define de la siguiente forma:

Coeficiente de capital = Capital del Banco > 8%
R. de Crédito + 12.5 (R. de Mercado + R.Operacional)

El riesgo de mercado y el riesgo operacional se ponderan por 12,5 (que es el inverso
de 8%) con el objeto de crear un vinculo numérico entre el calculo de capital por
riesgo crediticio, que es efectivamente 8% de los activos ponderados por riesgo, y los
requisitos de capital por riesgo operativo y de mercado, que son equivalentes a la
cuantificacién de este tipo de riesgos.

La modificacion de Basilea II en relacion con Basilea I se refiere a los mecanismos de
determinacion del riesgo crediticio (método estandar, método basado en calificaciones
internas y marco de titularizacion) y a la incorporacion del riesgo operacional en la

medicion del Coeficiente de capital.

Riesgo de Crédito

El comité ha planteado una propuesta para la evaluacion del riesgo de crédito que
permite a los bancos elegir entre una metodologia estandar, la cual es similar al
acuerdo vigente y se basa en parametros preestablecidos, y sistemas de calificacién
sustentados en informacion interna de los bancos (IRB Basico y Avanzado). Sin
embargo algunas instituciones financieras pueden presentar problemas en cuanto a

disponer de bases de datos adecuadas para proveer de informacién a eventuales
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sistemas de calificacion interna, por lo que dicho método tiene que ser aprobado por
el regulador quien sera el encargado de supervisar su aplicacion.

»  Meétodo Estandar

El método estandar se encuentra apoyado en calificaciones externas de crédito. Este
método asigna ponderaciones fijas y preestablecidas a los distintos activos de un
banco. El valor de estos ponderadores se correlaciona en forma directa con el nivel de
riesgo asignado a los activos el cual depende de su calificacién externa (agencias
calificadoras).

Dentro de las principales innovaciones que se destacan en el Método Estandar a la luz
del nuevo acuerdo se puede mencionar:

i) La aplicacién de una ponderacion del 150% para préstamos que se consideren
sumamente riesgosos (con clasificaciones menores a B-).

ii) La ampliacion de la gama de colaterales, garantias y derivados del crédito que
pueden aceptar los bancos, los que incluyen la mayoria de los instrumentos

financieros. Ademas se aumenta la gama de garantes reconocidos.

«  Meétodo basado en calificaciones internas (Método IRB basico y avanzado)

Los bancos que hayan recibido la aprobacion del supervisor para utilizar este método,
sujetos a ciertos requisitos minimos y obligaciones de divulgacion, podran utilizar sus
propias estimaciones internas de los componentes del riesgo de una operacién dada a
la hora de determinar el requerimiento de capital correspondiente a dicha posicioén, los
cuales proporcionan los datos cuantitativos que sirven de /nputs para ser aplicados en
las formulas previamente establecidas por el comité, el cual ha desarrollado para los
distintos tipos de activos funciones representativas de los respectivos riesgos. Los
componentes del riesgo incluyen calculos de la probabilidad de incumplimiento, pérdida
en caso de incumplimiento, exposicidn al riesgo de crédito y vencimiento efectivo. En
algunos casos, los bancos tendran que utilizar un valor supervisor en vez de una

estimacion interna para uno o mas componentes del riesgo.

% COMITE DE SUPERVISION BANCARIA DE BASILEA,Convergencia internacional de medios y
normas de capitaBanco de Pagos Internacionales, 2004, pag. 2
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El método IRB se apoya en medidas de las pérdidas inesperadas y esperadas. Con este
método los bancos tendran que clasificar las posiciones de su cartera de inversion en
cinco categorias generales: empresas, gobierno, instituciones financieras, sector
minorista y accionariales.

La aplicacién del método IRB — sea el Basico o el Avanzado — requiere de sistemas
financieros desarrollados, con base de datos amplias y desagregadas para generar
informacién cuantitativa y con una calidad tal que sea factible verificar su validez y
confiabilidad. La diferencia entre el IRB Basico y el IRB Avanzado radica en el énfasis
de las variables o /nputs que son determinadas sobre la base de la informacion
generada en forma interna por los propios bancos o proporcionada por el supervisor.

Riesgo de Mercado

Basilea II, en lo relativo a las exigencias de capital derivadas del riesgo de mercado, no
presenta innovaciones en relacion con lo propuesto en Basilea 1.

La medicidon de este tipo de riesgo tiene como propdsito la constitucion de reservas
patrimoniales producto de los cambios que se pudieren producir en las variables de
mercado que afectan el precio de los activos de las instituciones bancarias.

En particular las exigencias de capital estan asociadas a las exposiciones ante
variaciones en la tasa de interés, tipo de cambio, cotizacion de acciones y precio de
bienes con los que pueden hacer transacciones. Para estos efectos, el comité propuso

dos métodos alternativos:

- Un método estandar aplicado a todas las instituciones, el cual contempla la
determinacion de requerimientos de capital para cada uno de los elementos que
componen el riesgo del mercado (tasa de Interés, tipo de cambio, precios accionarios y
precio de bienes con los que se realizan las transacciones), ello sobre la base de las
caracteristicas de plazo y de vencimiento de los activos y pasivos del banco.

Las reservas patrimoniales por concepto de riesgo de mercado corresponderian a la
suma aritmética de los cargos individuales determinados para cada elemento de riesgo
(el cual se basa en ponderaciones preestablecidas que se aplican a las posiciones netas
mantenidas por los bancos)

- La segunda alternativa consiste en la aplicacion de modelos internos que incorporen

en forma integral los elementos de riesgos antes mencionados. Ningin modelo en
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particular esta prescrito, pudiendo usarse, por ejemplo, modelos basados en matrices
de varianza-covarianza, simulaciones histdricas, o simulaciones de Montecarlo.

La aplicacion de modelos internos tiene que contar con la aprobacion de los
supervisores quienes, de acuerdo con su criterio, deben exigir que las estimaciones

sean razonablemente precisas.

Riesgo operacional

Dentro del nuevo acuerdo de Basilea, el riesgo operativo se define como “el riesgo de
pérdida debido a la inadecuacion o a fallos de los procesos, el personal y los sistemas
internos o bien a causa de acontecimientos externos. Esta definicion incluye el riesgo
legal, pero excluye el riesgo estratégico y el de reputacion™®.

El objetivo del comité es que las instituciones bancarias mantengan el capital necesario
para solventar las eventuales pérdidas ocasionadas por el riesgo operativo, mas alla
del capital minimo requerido por concepto de la calidad de los activos o por el riesgo
de mercado.

Basilea II propone tres alternativas para el célculo del riesgo operativo: Basico,
Estandar y de Medicion Avanzada. Asimismo, permite modificaciones al Método

Estandar, lo cual denomina Método Estandar Alternativo.

»  Método Basico
Es el mas simple de los métodos propuestos por el nuevo acuerdo e implica que las
instituciones que utilicen este método deberan cubrir el riesgo operacional con un
capital minimo equivalente al 15% (factor fijo determinado por el comité) del

promedio de los ultimos tres afios de sus ingresos netos anuales positivos.

Los ingresos netos seran los que resulten de sumar de los ingresos netos por concepto
de intereses mas otros ingresos netos ajenos a intereses.
El ingreso neto debera ser calculado antes de cualquier deduccion de reservas y gastos

operativos.

Para el calculo de los ingresos netos se deberan considerar los importes de éstos

correspondientes a los 36 meses anteriores al mes para el cual se esta calculando el

% COMITE DE SUPERVISION BANCARIA DE BASILEA,Convergencia internacional de medios y
normas de capitalBanco de Pagos Internacionales, 2004, pag. 128
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requerimiento de capital, los cuales se deberan agrupar en tres periodos de doce
meses para determinar los ingresos netos anuales. Para tal efecto, se considerara al
mes t - 1, como el anterior para el cual se esta calculando el requerimiento de capital.
Los ingresos netos para cada periodo de 12 meses deberan determinarse conforme a

la siguiente formula:

t=12 t-24 t-36
INl:ma){O,ZINt} IN, = ma O,ZINt} IN, = ma O,ZINt}
t-1

t-13 t-25

En donde INi representa la suma de los ingresos netos para cada uno de los tres
periodos antes mencionados y t - i representa al i-ésimo mes anterior al periodo para
el cual se esta calculando el requerimiento de capital.

Una vez calculados los ingresos netos anuales conforme al procedimiento anterior, las
Instituciones deberan calcular su requerimiento de capital por concepto de Riesgo

Operacional conforme a lo establecido en la siguiente formula:

RCRO:[IN1+IN2+IN3JG

n

En donde:

RCRO = requerimiento de capital por Riesgo Operacional

INi = Ingresos netos anuales del periodo i, cuando sean positivos, conforme a la
informacion de los ultimos 36 meses

n = nimero de afios (de los tres Ultimos) en los que los ingresos netos fueron positivos

o = 15 por ciento.
En caso de que el requerimiento de capital por Riesgo Operacional calculado conforme
a lo anterior, en relacién con el promedio de los Ultimos 36 meses de la suma de los

requerimientos de capital por riesgo de crédito y de mercado, sea:

« Inferior al 5 por ciento, el requerimiento de capital por Riesgo Operacional sera
igual al 5 por ciento del promedio de los ultimos 36 meses de los

requerimientos de capital por riesgo de crédito y de mercado.
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» Superior al 15 por ciento, el requerimiento de capital por Riesgo Operacional
sera igual al 15 por ciento del promedio de los Ultimos 36 meses de los
requerimientos de capital por riesgo de crédito y de mercado.

« Igual o superior al 5 por ciento y menor o igual al 15 por ciento, del promedio
de los Ultimos 36 meses de la suma de los requerimientos de capital por riesgo
de crédito y de mercado, el requerimiento de capital por Riesgo Operacional

sera el que se obtenga conforme a lo calculado en la férmula antes descrita.

El Método Estandar Alternativo, es una variante del anterior y el Método de Medicion
Avanzada, es un método que permite que sea cada institucién bancaria la responsable
de la creacién de su propia metodologia para la medicién del riesgo operativo; la
condiciéon que exige el comité es que los procedimientos utilizados sean lo
suficientemente integrados y sistematicos. El desarrollo y aplicacién de este método
requiere de manejo de informacion de dificil acceso y exhaustiva, asi como evidencias
y verificaciones empiricas que permitan validar en forma confiable las metodologias y

procedimientos a utilizar.

Seqgundo Pilar Basilea II: Proceso de examen supervisor

El Segundo Pilar tiene como propdsito que el supervisor evalle la eficiencia de las
instituciones para cuantificar adecuadamente sus necesidades de capital en funcién
con los riesgos globales asumidos, interviniendo cuando sea necesario.

En esta seccidn se analizan los principios basicos del examen supervisor, de la gestion
del riesgo y de la transparencia y responsabilidad por parte de las autoridades
supervisoras.

La funcién del supervisor no consiste sélo en garantizar la existencia de los capitales
minimos requeridos, sino también en fomentar el perfeccionamiento de las técnicas de
gestiéon y de control de riesgo aplicado por los bancos, sin embargo, esto no quiere
decir que la responsabilidad recaiga en el supervisor, si no ésta recae en la direccion
del banco, que es la encargada de desarrollar los procesos internos de evaluacion de
capital y establecimiento de objetivos de gestion del capital que guarden relacién con
el perfil de riesgo y el entorno de control del banco.
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El proceso de examen supervisor establecido en este Marco no tiene por objetivo
Unicamente garantizar que los bancos posean el capital necesario para cubrir los
riesgos de sus actividades, sino que también insta a los bancos a que desarrollen y
utilicen mejores técnicas de gestion de riesgos en el seguimiento y control de los
mismos. La direccion del banco continla siendo la responsable de garantizar que la
entidad cuenta con un nivel de capital suficiente para cubrir sus riesgos por encima de
los requerimientos basicos. Por tal motivo, debe existir un didlogo activo entre los
bancos y los supervisores de modo que cuando se identifiquen deficiencias, pueda
actuarse con rapidez y decisién al objeto de reducir el riesgo o de restituir el capital. En
consecuencia, los supervisores podran adoptar una politica que incida en mayor
medida en aquellos bancos cuyo perfil de riesgo o historial de operaciones justifique tal
atencion.

Existen tres areas para ser tratadas en el ambito del supervisor: i) aquellos riesgos
considerado en el Primer Pilar, pero que el proceso no captura totalmente (por ejemplo
concentracion de carteras crediticias); ii) elementos no considerados en el Primer Pilar
(por ejemplo, riesgo por pérdida de reputacion); v iii) factores externos (por ejemplo,

ciclos econémicos).

Para efectos del desarrollo del Segundo Pilar, se han establecidos normas,
responsabilidades y atribuciones tanto para las instituciones financieras como para los
drganos supervisores; a estos preceptos Basilea II los ha identificado como los cuatros

principio basicos del examen del supervisor:

Los cuatro principios basicos del examen supervisor

Principio 1: Los bancos deberan contar con un proceso para evaluar la suficiencia de
su capital total en funcion de su perfil de riesgo y con una estrategia para el

mantenimiento de sus niveles de capital.

Los bancos deberan ser capaces de demostrar que sus objetivos internos de capital
estan bien fundamentados y resultan acordes con su perfil general de riesgo y con su
actual entorno operativo. Al evaluar la suficiencia de su capital, la direccién del banco
debera tener en cuenta la etapa concreta del ciclo econdmico en la que el banco esté

operando. Sera necesario realizar pruebas de tensidn, rigurosas y prospectivas, con el
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objeto de identificar posibles acontecimientos o cambios en las condiciones del

mercado que pudieran afectar negativamente al banco.

De acuerdo con lo establecido por el comité, un proceso riguroso debiera, a lo menos,

considerar cinco caracteristicas:

Vigilancia por parte del consejo de administraciéon y de la alta direccion.
Evaluacién rigurosa del capital a través de politicas y procedimientos
establecidos por el banco, las cuales deben garantizar que son capaces de
identificar y medir los riesgos que asume la institucion.

Evaluacidon integral de los riesgos. Evaluar todos los riesgos que afectan al
banco y su grado de importancia.

Seguimiento e informacidon. Los procesos deben considerar sistemas de
seguimiento de las exposiciones del banco y de los eventuales cambios del
perfil de riesgo del banco. Ademads, se requiere que la direccion sea
periddicamente informada para que pueda evaluar los riesgos relevantes y los
efectos sobre los requerimientos de capital, los supuestos en los que se basan
los modelos.

Examen del control interno. Los bancos deben de contar con una estructura
formal de control interno, es decir, que se dispone de un plan para dar
seguimiento a que las operaciones diarias cumplan con los procedimientos y
politicas establecidas, que la base de datos es exacta, que los escenarios
supuestos son razonables y que los capitales se relacionan con los niveles de

riesgos.

Principio 2: Las autoridades supervisoras deberan examinar y evaluar las estrategias

y evaluaciones internas de la suficiencia de capital de los bancos, asi como la

capacidad de éstos para vigilar y garantizar su cumplimiento de los coeficientes de

capital regulador. Las autoridades supervisoras deberan intervenir cuando no queden

satisfechas con el resultado de este proceso.

El organismo supervisor tiene la responsabilidad de examinar periddicamente, tanto los

procesos de evaluacion utilizados por los bancos como los mecanismos internos de

control que aplica la institucién. El comité estima que el examen periddico podra

incluir una combinacién de las siguientes actividades:
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» Examenes fuera del banco
« Didlogos con la direccién del banco
« Revision de los trabajos de los auditores externos

« Informacién periddica

Principio 3: Los supervisores deberan esperar que los bancos operen por encima de
los coeficientes minimos de capital regulador y deberan ser capaces de exigirles que

mantengan capital por encima de este minimo.

El comité estima que los requerimientos de capital determinados sobre la base del
Primer Pilar deben incluir un margen que considere las incertidumbres que rodean la
aplicacion de dicho Pilar y que afectan al sistema bancario en su conjunto. Se espera
que los supervisores exijan (0 aconsejen) a los bancos que operen con un margen por

encima del estandar del Primer Pilar.

Principio 4: Los supervisores trataran de intervenir con prontitud a fin de evitar que
el capital descienda por debajo de los niveles minimos requeridos para cubrir las
caracteristicas de riesgo de un banco dado. Asimismo, deberan exigir la inmediata
adopcién de medidas correctoras si el capital no se mantiene en el nivel requerido o no

se recupera ese nivel.

Tercer Pilar Basilea II: Disciplina del Mercado

El Tercer Pilar - como complemento de los pilares primero y segundo — tiene como
objetivo normar en cuanto a la forma en que las instituciones financieras divulgaran la
informacién relativa a los mecanismos de medicion de los riesgos y de determinacién
de las exigencias minimas de capital.

Las normas de divulgacion de informacion tienen como propdsito fomentar la disciplina
del mercado, permitir a los agentes econdmicos evaluar la informacion relativa a las
exposiciones de los bancos, el capital, los procesos de evaluacion de riesgos y facilitar
la comparacion entre diferentes entidades. La elevada importancia del proceso de
divulgacion surge del hecho que las metodologias internas de evaluacién otorgan a los

a7



bancos una mayor discrecionalidad al momento de determinar sus requerimientos de

capital y, con todo ello, a la suficiente de capital.

Entre los elementos que considera el Tercer Pilar, se tienen:

2.1.2

Lograr una adecuada divulgacion: Los mecanismos para ello dependeran de las
potestades juridicas del supervisor.

Interaccion con las divulgaciones contables. Es importante que los requisitos de
divulgacion del Tercer Pilar no entre en conflicto con lo establecido por las

normas contables.

Pertinencia de la informacion:. Una informacidon se considera como pertinente
cuando su omisidn o asercidn errénea pudieren modificar o influenciar la
evaluacidn o decisidon de un usuario que dependa de esa informacion.
Frecuencia: Como regla general se establece generar informacion semestral; sin
embargo para cierto tipo de informacidon no se excluye una periodicidad anual
(divulgacion de las politicas de gestion de riesgo) o trimestral (bancos con
mayor sensibilidad al riesgo). Con todo, la informacion pertinente debera ser
divulgada tan pronto sea posible.

Informacion en propiedad y confidencial Las normas de divulgacion deben
proteger la informacion en propiedad y confidencia (por informaciéon en
propiedad se entiende aquella que si se comparte reduce el valor de la
inversion del banco; por ejemplo uso de sistemas).

Politica de Divulgacion. Los bancos deben contar con una politica formal de
divulgacién aprobada por la administracién superior, en donde se establezca:
tipo de informacién a divulgar, validacién de los antecedentes entregados al
mercado y periodicidad de los reportes.

Ambito de Aplicaciom: Debe ser a nivel consolidado superior del grupo bancario,

incluyendo sus filiales (administradoras de fondos mutuos, corredoras y otras).

Regulacion prudencial y supervision financiera en México en materia

de administracion de riesgos.

La regulacion y supervision financiera surge como una necesidad de evitar el contagio

de insolvencia en el sector financiero de una economia ya que esto podria provocar,
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mediante un efecto domino, la quiebra total de la industria. Ademas es indispensable
proteger a los ahorradores en el proceso de intermediacion que realizan los bancos,
evitar la presencia de poderes oligopdlicos, garantizar el sistema de pagos en la
economia y controlar el riesgo de las posiciones abiertas que tienen las mesas de
dinero de las instituciones financieras, controlar la asimetria que existe entre quien se
beneficia de las utilidades (accionistas) y quien absorbe las pérdidas (contribuyentes
y/o ahorradores), entre otras. En el caso del sistema financiero mexicano, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el Banco de México, la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV), la Comision de Seguros y Fianzas y la Comisidén Nacional
del Sistema de Ahorros para el Retiro (CONSAR) se encargan de la regulacion y

supervision de las funciones de cada institucion dentro del sistema.

En México, durante los Ultimos afios, la regulacidon del sistema financiero ha tenido
importantes cambios. En la década de los afios ochenta la operacion de los bancos
mexicanos, en esos momentos estatales, estaba muy regulada, con un encaje legal
marginal de hasta 100%, control sobre las tasas de interés pasivas y cajones de
inversion obligatorios a sectores prioritarios. En 1991 se inicid6 el proceso de
privatizacién de los bancos, se otorgaron autorizaciones a bancos nuevos y se permitid
la presencia de los bancos extranjeros, lo que trajo como consecuencia una
recomposicion del sistema financiero nacional al enfrentar el proceso de fusiones y
adquisiciones. A si mismo se autorizd la operacidon con nuevos instrumentos, entre
ellos los productos derivados. El Tratado de Libre Comercio concedié la apertura
gradual a los servicios financieros de Estados Unidos y Canada respecto del mercado
mexicano. Se elimind el encaje legal y fue sustituido por el coeficiente de liquidez y el
financiamiento al gobierno se trasladd a lo que se conoce como operaciones de
mercado abierto. Los bancos pasaron de ser especializados a prestar diferentes
servicios financieros de manera integra.

La mayor parte de los bancos fue adquirida por accionistas o dirigentes de casas de
bolsa. Asi se dio la tendencia de que, en gran parte, sus actividades se orientaran a la
llamada actividad de banca bolsista, también las sociedades de inversién que captaban
un importante segmento del ahorro publico, no lo destinaban al apoyo de la industria,
el comercio o los servicios, sino a la inversion en la bolsa de valores, en posiciones
elevadas de riesgo.

La privatizacion de los bancos vino acompafada de una expansion del crédito

acelerada, con tasas de crecimiento reales de 29.1% por ano en promedio entre 1992
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y 1994, asi como de posiciones de riesgo elevadas en las mesas de dinero, cambios y
coberturas cambiarias que alentd la falta de requerimientos de capital sobre esas
posiciones. En este periodo de grandes posiciones de riesgo, ocurri6 la devaluacion del
peso de diciembre de 1994, el incremento de la inflacién y de las tasas de interés y la

caida de la actividad econdmica y de los salarios reales.*”

La combinacion de estos factores provocd la crisis bancaria mexicana que puso de
manifiesto la fragilidad del sistema financiero. Los bancos mexicanos presentaron
fuertes pérdidas por riesgo de mercado y crédito principalmente, incluyendo también
pérdidas por riesgo de liquidez y legal. Los riesgos mencionados se muestran en los
siguientes resultados:

= El incremento de la cartera vencida con respecto la cartera vencida de los
Bancos Mlltiples alcanz6 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).

*= Los bancos presentaron grandes pérdidas a causa de la devaluacion del
peso mexicano de casi 100%, la caida del indice bursatil de 23.5% en
términos reales y el incremento de las tasas de los Cetes de 70 puntos
porcentuales (riesgo de mercado).

= Después de la devaluacion muchos cuenta habientes de la banca retiraron
sus depdsitos en ddlares y, ante la insuficiencia de efectivo, Banco de
México tuvo que otorgar préstamos en ddlares a los bancos para que éstos,

a su vez, atendieran las necesidades de su clientela (riesgo de liquidez).

El entorno macroecondmico adverso que se presentd por la crisis de 1995 redujo la
capacidad de pago de las familias y de las empresas, y el aumento de las tasas de
interés incrementd el pago del financiamiento de los deudores. Estos eventos
propiciaron el crecimiento acelerado de la cartera de crédito vencida de los bancos.

Estos tuvieron que utilizar sus reservas preventivas y su capital, lo cual afectd su

solvencia financiera y, en consecuencia, su capacidad para otorgar nuevos créditos.

37SOLIS, LEOPOLDO. Evolucién del sistema financiero mexicano: hacia umbrales del siglo. "
Siglo XXI, México 1997.

50



Lo anterior requiri6 de un profundo proceso de saneamiento financiero de las
instituciones que redujo el saldo de financiamiento al sector privado. Esto se logro,
entre otros factores, mediante la venta de cartera de crédito al Fondo Bancario de
Proteccién al Ahorro y los programas de quitas y apoyos a clientes cumplidos.

Bajo las caracteristicas sufridas por la economia, a partir de 1995 los mercados han
operado con un tipo de cambio sujeto a flotacién y libre determinacién de las tasas de
interés con el proposito de reducir los flujos de capital especulativo. El riesgo
actualmente se encuentra inmerso en este entorno, ya que se han incrementando los

flujos de capital en moneda extranjera invertidos en este pais, de tal manera que

51



actualmente éste debe ser monitoreado y controlado por quienes toman posiciones en

el mercado.

En este sentido, el Banco de México ha expedido varias circulares, al respecto y la mas
importante es la circular donde se imponen los Limites de Admisién de Pasivos en
Moneda Extranjera, Regimenes de inversién y Requerimiento de Liquidez®, la cual
sefiala que las instituciones financieras al cierre de cada dia no podran mantener un
monto de pasivos en moneda extranjera sujeto al limite, mayor a 1.83 veces su capital
basico, ademas de que los bancos deben disponer de activos liquidos de alta calidad,

es decir que tengan calificacién para requerimiento de liquidez®.

A través de la regulacion prudencial la solvencia de las instituciones es responsabilidad
tanto de las autoridades como de las propias entidades financieras.

El marco de una regulacion prudencial se conforma de:

« Requerimientos de autorizacion de las instituciones financieras en funcién de la
experiencia y la calidad moral de los administradores, del nivel de capitalizacion
disponible y de los recursos operativos necesarios para realizar operaciones.

« Normas de capitalizacion, definicion de estandares minimos de conducta,
reportes periddicos que informen al mercado sobre la evolucidn financiera de
las entidades, criterios contables que permitan evaluar la situacion financiera de
las instituciones, mecanismo de valuacidn de las carteras a precio de mercado,
lineamientos de control interno y una supervision mediante visitas de

inspeccion.

En 1995 el Banco de México en el Anexo 9 de la Circular 2019/85 del 20 de
septiembre, establecié que las instituciones deberan cumplir con 31 puntos en los que
destacan, principalmente:

3 Conslltese la Circular 2019/95 M.13 expedida por Banco de México, en www.banxico.gob.mx

3 Es el grado de calificacién, para la deuda de corto plazo, igual o0 mayor a A-2 6 P-2, segln
corresponda, otorgado para efectos internacionales a la entidad financiera, empresa o emisién de que se
trate, por la agencia Poor's o Moody's Investors Service, asi como al grado de calificacién equivalente al
referido que otorguen otras agencias calificadoras de reconocido prestigio internacional. entidad
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*= Se involucra a la Direccion General y al Consejo de Administracion de las
instituciones financieras, en la definicion de la operacion, limites de riesgo, y
aprobacién de nuevos productos.

» Se crea la unidad de control de riesgos, independiente de las areas de “trading”

con la funcién de medir y de informar diariamente a la direccion general sobre

la exposicion al riesgo de la institucidn, la cual debe contar con sistemas de

estimacién y valuacion de riesgos.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) a través de la Circular 1480
también conocida como Circular Unica de Bancos sobre regulacion prudencial,
establece que las instituciones de banca multiple deben definir sus objetivos sobre la
exposicion al riesgo y desarrollar politicas y procedimientos para la administracion de
los distintos tipos de riesgo a los que se encuentran expuestas. Las principales
disposiciones son™:

= El Consejo de cada Institucion sera el responsable de aprobar los objetivos y
politicas, lineamientos, la metodologia y los procedimientos que incluyan los
modelos, parametros y escenarios que habran de utilizarse para llevar a cabo la
valuacién, medicion y el control de riesgos que proponga la unidad de
administracion del riesgo; asi como los Limites Especificos de Exposicion al
Riesgo por tipo de riesgo y los Niveles de Tolerancia al Riesgo.

* Las unidades de control de riesgos tendran que ser unidades independientes de
las dreas de negocio; y seran las areas responsables de vigilar que el sistema
de riesgos sea integral. Cualquier desviacion de los limites de riesgos deberan
informarse a la Direccion General de la entidad. Asimismo, el proceso de
administracion de riesgos sera auditado.

= Se deberan administrar los riesgos de mercado, de crédito y de liquidez. En el
caso del riesgo operativo se deberan establecer planes de contingencia y

sistemas de control de alerta temprana.

= Para administrar el riesgo de mercado se deberan utilizar modelos de Valor en
Riesgo (VAR) y las unidades de riesgo deberan allegarse de informacion

historica de los factores de riesgo, considerando el impacto que en el valor del

0 Consliltesda Circular 1480 “Disposiciones de Caracter General aplicables a las Instituciones de
Créditd’ en materia de administracion de riesgos, publicada el 2 de Diciembre de 2005 en el Diario
Oficial de la Federacion emitida por la CNBV.
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capital y en el estado de resultados de la institucién provocan las alteraciones
de los diferentes factores de riesgo.

En lo referente a la administracién de riesgo de mercado, por lo que hace a titulos para
negociar, titulos disponibles para la venta, operaciones de reporto, otras operaciones
con valores y los instrumentos derivados asi como los de cobertura para las posiciones

primarias, las disposiciones establecen que, las instituciones deberan:

= Analizar, evaluar y dar seguimiento a todas las posiciones sujetas a riesgo de
mercado antes mencionadas, utilizando para tal efecto modelos de Valor en
Riesgo que midan la pérdida potencial en dichas posiciones, asociada a
movimientos de precios, tasas de interés o tipos de cambio, con un nivel de
probabilidad dado y sobre un periodo especifico.

= Evaluar la concentracidn de sus posiciones sujetas a riesgo de mercado.

= Comparar las exposiciones de riesgo de mercado estimadas con los resultados
efectivamente observados.

= Contar con la informacion histérica de los factores de riesgo necesaria para el
calculo del riesgo de mercado.

= Calcular las pérdidas potenciales bajo distintos escenarios, incluyendo

escenarios extremos.

Incorporacion de Basilea II en el Sistema Bancario Mexicano

Para promover la adecuada gestion del riesgo en las instituciones financieras y para
contar con un esquema regulatorio moderno y mas sensible al riesgo y que al mismo
tiempo sea consistente con el mas reciente consenso internacional en la materia, esto
es, el Nuevo Acuerdo de Capital Basilea (Basilea II), el 23 de Noviembre de 2007, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico publicd a través del Diario Oficial de la
Federacion, las Reglas para los Requerimientos de Capitalizacidon para las Instituciones
de Banca Mudltiple, Sociedades Nacionales de Crédito e Instituciones de Banca de
Desarrollo, en colaboracion con Banco de México y la CNBV. Dichas reglas fueron
modificadas el 9 de Abril de 2010, Unicamente para incorporar el calculo de los
requerimientos de capitalizacion respecto a los paquetes de opciones tipo "caps” o

"floors”.
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Las Reglas de capitalizacion tienen por objeto fijar principios y lineamientos para que e/
indice capitalizacion de las instituciones financieras, refleje, con mayor precision y
sensibilidad los riesgos que enfrentan dichos intermediarios, como son el crediticio, e/
de mercado y ahora también el operacional, no considerado anteriormente, a fin de

favorecer el uso mas eficiente del capital en las Instituciones. **

Estas reglas sefialan que las Instituciones deberdn mantener un capital neto en
relacion con los riesgos de mercado, de crédito y operacional en que incurran en su
operacion, que no podra ser inferior a la cantidad que resulte de sumar los

requerimientos de capital por dichos tipos de riesgo.

El indice de Capitalizacion representa la capacidad del capital neto para absorber

pérdidas potenciales derivadas de riegos de crédito, mercado y operativo.

El nivel que establecen las autoridades es del 8%, lo cual significa que si se tiene un
capital neto menor a este requerimiento, el banco ya no sera capaz de mantener su
operacion. El capital neto es el patrimonio real del banco para hacer frente a las
operaciones que genera su activo y es capaz de absorber riesgos.

Las reglas también establecen el procedimiento para que las Instituciones determinen
el capital neto, el cudl estara integrado por una parte basica y una parte
complementaria. El calculo de los requerimientos de capital esta sustentado en base a

lo establecido por Basilea II, descrito anteriormente.

Para el calculo de los requerimientos de capital por riesgo de crédito, las instituciones
deberan utilizar el método estandar o el método basado en calificaciones internas,
previamente autorizado por la CNBV (estos métodos fueron explicados cuando
revisamos Basilea II). Para el caso de México, si las instituciones bancarias utilizan el

método estandar deberan clasificar las operaciones sujetas a riesgo de crédito en

4l Diario Oficial de la Federacién, 9 de abril de 2010. Sexta Seccién, Titulo Primero Bis
“Requerimientos de Capital de las instituciones de crédito”.
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algunos de los grupos establecidos por las reglas, de acuerdo al emisor o contraparte

con quien se pacto la operacion.*?

Durante el ultimo afio, se observa una tendencia a la baja del ICAP para la banca
comercial, por su parte, la banca de desarrollo ha registrado una mayor estabilidad. Sin
embargo a pesar de la crisis el sector bancario mostrd fortaleza por que esta bien

capitalizado.

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores. Boletin Estadistico Banca Multiple. Marzo 2010.

Los requerimientos de capital son reportados por las Instituciones mensualmente a
Banxico, quien es el encargado de validarlos y posteriormente informa a la CNBV quien
publica el ICAP a través de las Alertas Tempranas, las cuales son un control sobre el
ICAP y establecen cinco categorias o grupos para clasificar a las instituciones en las
cuales se les requiere, en base a su clasificacién, una serie de medidas minimas y
adicionales. Actualmente, todas las instituciones de crédito estan clasificadas en la

categoria I, que es la categoria de menor de riesgo.

2 Grupo |: Banco de México, Gobierno Federal, IPAB. Grupo Il: Gobiernos de paises extranjeros y sus
bancos centrales, Grupo lll: Banca Mdltiple, Bancos extranjeros, casa de bolsa y otras entidades
financieras, Grupo IV: Banca de Desarrollo, Grupo V: Crédito al Consumo, Grupo VII Empresas.
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Fuente: CNBV. Alertas Tempranas

El ICAP también esta relacionado con otros limites regulatorios, como el que controla el
riesgo de crédito de operaciones activas. Dicho limite esta publicado en las Reglas
Generales para la diversificacion de riesgos en la realizacion de operaciones activas, de
acuerdo a estas reglas los financiamientos que las instituciones de crédito otorguen a
una persona o grupo de riesgo comun, dependeran del Indice de Capitalizacion del
banco y seran un porcentaje del capital basico del banco, calculado al cierre de cada
trimestre terminado en Marzo, Junio, Septiembre o Diciembre. El minimo es 12% vy el

maximo es de 40%, de acuerdo a la tabla siguiente:

Indice de Capitalizacién | Limite Maximo de Financiamiento

Mas de 8% y hasta 9% 12%
Mas de 9% y hasta 10% 15%
Mas de 10% y hasta 12% 25%
Mas de 12% y hasta 15% 30%

Mas de 15% 40%

Fuente: CNBV. Disposiciones de Caracter General aplicables a las Instituciones de Crédiito

2.2 El proceso de Administracion de Riesgos

El objetivo de la administracién de riesgos es proporcionar alternativas para proteger
las inversiones de los riesgos financieros asegurando que una institucion o inversionista
no sufra pérdidas econdmicas inaceptables y mejorar el desempefio financiero de dicho

agente econdmico.
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El proceso de administracion de riesgos implica identificar los factores de riesgos,
cuantificar y controlar el riesgo mediante el establecimiento de limites de tolerancia al
riesgo y por ultimo modificar dichos riesgos a través de disminuir la exposicion al

riesgo o de instrumentar una cobertura.

a) Identificar factores de riesgos. La identificacion del riesgo consiste en determinar
cuales son las exposiciones al riesgo y los factores de riesgo en la unidad de analisis o
a los que se expone una transaccion.

Los factores de riesgo son las variables financieras que determinan el precio de un
activo financiero. Los factores mas comunes son: los precios de las acciones, las tasas

de interés, los tipos de cambio, los precios de materias primas.

El riesgo de un instrumento o portafolio estd directamente relacionado con el
comportamiento de variables de mercado. Esto permite entender la naturaleza de los
riesgos, y por ende, la manera de controlarlos.

b) Cuantificacion y control del riesgo: Una medida comun utilizada para la
cuantificacion del riesgo de mercado es el VaR, el cual se vera con detalle mas
adelante. Para el caso de riesgos de crédito la cuantificacion se realiza a través del
calculo de la probabilidad de impago o incumplimiento, es decir un estimado de
pérdidas esperadas por riesgo crediticio y mediante el cual las instituciones financieras
pueden crear reservas preventivas de pérdidas derivadas de incumplimiento de
contrapartes o de problemas con el colateral.

Para la cuantificacion del riesgo es necesario, por una parte, contar con los precios y
tasas de interés de mercado para la valuacion de los instrumentos y, por otra,
cuantificar las volatilidades y correlaciones que permitan obtener el valor en riesgo por
instrumento, por grupo de instrumentos y la exposicién del riesgo global.”® Ademas
es importante estimar todos los cambios posibles que podrian registrar los factores de
riesgo durante el horizonte de inversion y analizar y describir las caracteristicas

estadisticas e estos resultados.

43 La exposicion de riesgo global se refiere a la magnitud de exposicién a los distintos tipos de riesgo por
unidad de negocio o por factor de riesgo, causa u origen de los mismos, para una Institucién en su
totalidad.
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La metodologia del VaR se puede aplicar a todas las posiciones de riesgo o carteras de
inversion y a todos los niveles de una institucidn financiera. Actualmente los modelos

de VaR también se estan aplicando a aseguradoras, fondos de pensiones, etc.

Diagrama 1. Cuantificacion del riesgo de mercado:

Transacciones

Precios y tasas de
interés (curvas) de Volatilidades y
mercado correlaciones

portafolios de valores

‘ Factores de riesgo

Valuacion de posiciones Medicion de
(mark-to-market) riesgos
[ | | ‘
Ganacias ‘ ‘ Pérdidas ‘ ‘Valor en riesgo‘

Fuente: De Lara Haro, Alfonso. Medicion y control de riesgos financieros

c) Modificacion de dichos riesgos a través de disminuir la exposicion al riesgo o de
instrumentar una cobertura. La volatilidad e incertidumbre estan presentes a diario en
los mercados financieros, lo que hace necesario que inversionistas, empresas e
instituciones financieras consideren alternativas para controlar eficientemente los
riesgos a los cuales se encuentran expuestos, asi como para optimizar el rendimiento
de sus portafolios. Al respecto, una herramienta importante es el uso de instrumentos
derivados.

Los instrumentos derivados son contratos cuyo precio depende del valor de un activo,
el cual es denominado “subyacente”. Los activos subyacentes pueden ser a su vez
instrumentos financieros, por ejemplo una accion individual o una canasta de acciones,

instrumentos del mercado de dinero, también pueden ser bienes como el oro; o
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indicadores como un indice bursétil, indice inflacionario, tasa de interés, tipo de

cambio, etc.

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

Los instrumentos derivados surgen como resultado de la necesidad de cobertura que
algunos inversionistas tienen, ante la volatilidad de precios de los bienes subyacentes.
Asi los inversionistas pueden controlar los riesgos haciendo frente a las nuevas

condiciones del mercado.

En resumen, en el proceso de administracién de riesgo es necesario plantear lo

siguiente:

» Establecer los criterios de aceptacion de riesgos.

« Andlisis de los riesgos a los que se encuentra expuesto la entidad financiera o
portafolio.

« La medicion del riesgo (VaR) y el desarrollo de modelos y estructuras de
limites.

« Implementacion

« Monitoreo y control

+ La generacién de reportes a la alta direccion que permitan observar el

cumplimiento de limites, las pérdidas y ganancias realizadas y no realizadas.

El proceso de administracion de riesgo considera el calculo del VaR lo cual ayuda a la
alta direccion a evaluar el comportamiento de las unidades de negocio y a determinar
la estrategia de la institucion financiera bajo una base de rendimientos ajustados por
riesgo, es decir, permite asignar el capital a las dreas de negocio en funcién de los

rendimientos esperados y del nivel de riesgo que se debe soportar para alcanzarlo. En

44 Constiltese el document&FMercado Mexicano de Derivados. Una introducciornwww. mexder.com
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otras palabras, el riesgo de capital es equivalente al capital econémico que soporta la
operacién de una unidad de negocio.

2.3 Definicion del Valor en Riesgo

El Valor en Riesgo es una medida obtenida mediante el uso de herramientas
estadisticas, que muestra las pérdidas ante cambios en las condiciones de mercado.

La medida del VaR se define como:

"La pérdida maxima que se puede observar —por una determinada posicion o cartera
de inversion- en el caso de presentarse un cambio en los factores de riesgo, a lo largo

de un horizonte de tiempo dentro de un intervalo de confianza dado”. *®

Es importante mencionar que ésta definicion es valida inicamente en condiciones
normales de mercado, ya que en escenarios de crisis y turbulencia la pérdida
esperada se define por pruebas de stress o valores extremos, las cuales seran

descritas mas adelante.

La estimacion del VaR involucra cuatro elementos para realizar estimaciones

confiables*:

1. Grado de sensibilidad de la posicion o de la cartera de inversion ante cambios
en los factores de riesgo. Para estimar el VaR se requiere determinar un
conjunto de factores de riesgos alternativos que, comparados con los niveles de
los factores de riesgo vigentes permitan estimar las pérdidas o ganancias de
una posicion o de un portafolio de inversion o de crédito.

2. Forma de distribucién de probabilidad del cambio en los factores de riesgo.
Para determinar el tamafo y la probabilidad de que se presenten movimientos
adversos en los factores de riesgo que determinan el precio de los activos
financieros y crediticios, es preciso conocer la distribucion de frecuencias de los

cambios de estos factores de riesgo.

4> JORION PHILIPPEOpP. Cit.p. 41
4 SANCHEZ CERON CARLOSVYalor en Riesgo y otras aproximacion®gluacion, Andlisis y Riesgo,
S.C., 2001, pag. 43
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3. Horizonte de inversion. Es el periodo en el que se supone que se mantendra la
posicidn de riesgo. Existe una relacién directa entre el horizonte de inversion y
el VaR, ya que en la medida en que un portafolio se mantenga por mas tiempo,
el riesgo sera mayor. Para determinar el horizonte de inversion es necesario
tomar en cuenta los siguientes factores:

« Liquidez y tamafo de la posicidn. El horizonte de inversion depende del
monto y de la liquidez de la misma.

» Desarrollo y tamafio de los mercados. En la medida en que los
volimenes operados sean relativamente bajos, intentar realizar
operaciones en estos mercados puede incrementar el VaR.

« Condiciones de los mercados. El periodo necesario para liquidar o cubrir
la posicion de riesgo depende de las condiciones de mercado. En
periodos de estabilidad seguramente tomara menos tiempo deshacer la

posicidon que en periodos de turbulencia.

4. Nivel de confianza. Se debe determinar un nimero de resultados probables de
pérdidas o ganancias, en cuantos de ellos un intermediario requiere que la
estimacion de las pérdidas maximas (VaR) sea inferior a las que realmente
podrian observarse. Por ejemplo, si un intermediario determina un nivel de
confianza de 95%, significa que dicho intermediario estara dispuesto a aceptar
que en solo cinco de cada cien casos las pérdidas observadas seran superiores
a las maximas estimadas. Para determinar el nivel de confianza se debe
considerar los siguientes factores: el apetito de riesgo y disposicidn
aportaciones de capital, la calidad de los modelos internos de valor en riesgo y
la composicion de las carteras de inversion y de crédito.

Una vez que se han definido los cuatro puntos descritos, la estimacion del VaR es
directa, como se muestra en la grafica 14 donde el nivel de confianza es igual a “a".
En la grafica, el VaR estimado corresponde al punto donde se interceptan la linea

vertical punteada y el area sombreada de la distribucién.
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Gréfica 14

Cambio en el valor de la cartera

Riesgo de capital .
1-0.% Q% Cambio en
los factores

de riesgo

Por lo tanto, una vez definido el VaR, es necesario conocer el fundamento estadistico

para su calculo.

2.4 Fundamentos estadisticos para el calculo del VaR

2.4.1 Distribucion normal

Diversos modelos que se utilizan para estimar el VaR, principalmente de mercado
suponen que la distribucion de probabilidad*’ de los factores de riesgo, es una normal,
la cual esta definida por una curva simétrica en forma de campana.

La distribucién normal tiene un papel importante en la medicion de riesgos en finanzas,
ya que con soélo dos parametros: media y desviacion estandar, se pueden explicar las
caracteristicas de la distribucion de los cambios en los factores de riesgos. En este
sentido “la justificacion de utilizar el supuesto de normalidad se basa en el principio de
que conforme se incrementa el niUmero de observaciones, las diferentes distribuciones

de probabilidad convergen en una normal”.®®

“" Distribucién de probabilidadindica la relacién que hay entre los posibles valores de un resultado y su
verosimilitud de ocurrencia.
“8 SANCHEZ CERON, CARLOSOp. Cit., pag. 68
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La curva normal estd centrada alrededor de la media, la cual se representa por 4. La
desviacion estandar determina el grado de dispersion alrededor de la media,
representada por ¢ y mide la variabilidad promedio de una variable aleatoria® con
respecto del valor esperado. En un portafolio o instrumento financiero, la media es
simplemente su rendimiento promedio, y a la desviacion estandar se le define como

volatilidad.® Para su célculo se utilizan las siguientes férmulas:

= Media

= Desviacion estandar

Donde:
P, = probabilidad de ocurrencia y
R, = rendimiento.

La ventaja del supuesto de normalidad es que, con base a las estimaciones de la media
y de la desviacion estandar muestral es posible determinar la probabilidad de que una
variable aleatoria se sitle en cualquier rango dentro de la distribucién de
probabilidad.>*

“9Variable aleatoria. Variable que sigue un comportamiento incierto a lo largo del tiempo. Al contrario,
una variable determinista es aquella cuya evolucién en el tiempo se conoce.

*Y | a volatilidad sera explicada en el apartado 2.5

1 DE LARA HARO, ALFONSO.Medicién y control de riesgos financierdsmusa 32 edicién. México,
2008.
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En la grafica 15 se muestran dos distribuciones de probabilidad normal que tienen la
misma media pero diferente dispersion. En este grafico se observa que la distribucién
de probabilidad 2 tiene mayor dispersion que la distribucion 1y, por tanto, tiene mayor
riesgo.

Grdfica 15

Es importante sefialar que la funcién de distribucién normal es simétrica con respecto
a la media, y por tanto solo se necesita tabular las areas de un lado de la media. Las
areas tabuladas son areas a la derecha o a la izquierda de valores de z, en donde z es
la distancia de una valor x respecto a la media, expresada en unidades de desviacion

estandar.

Gréafica 16

L+ 2G
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De lo anterior se desprende que:

X =u+20
y por lo tanto:

X_
zZ= H
g

Si la variable aleatoria “x"” es el rendimiento de algun factor de riesgo (precio de
acciones, tasas de interés o tipos de cambio), entonces siempre sera posible
transformar dicha variable aleatoria normal en “z"” mediante la expresion anterior.

Si “z"” localiza un punto medio a partir de la media de una variable aleatoria normal
con la distancia expresada en unidades de la desviacion estandar de la variable

A\}

aleatoria normal original, el valor medio de “z” tiene que ser 0 y su desviacién
estandar igual a 1. A “z"” se le conoce como la variable aleatoria normal estandar y
tiene una distribucion normal N(0,1). A esta distribucién se le denomina distribucion
normal unitaria o estandarizada. Bajo esta distribucion, tedricamente y bajo
condiciones de mercado eficientes, el valor esperado de las ganancias o pérdidas de
capital de invertir en un instrumento financiero debe ser cero. Se calcula con la

siguiente formula:

2.4.2 Intervalos de confianza

Un intervalo de confianza, conocido también como nivel de confianza, hace referencia
a la probabilidad de la pérdida en un periodo de tiempo debido a cambios en los
factores de riesgo. Es decir, un intervalo de confianza del 95% indica que alrededor del
5% de las veces, se debe esperar perder en una inversion como maximo la cifra del
VaR calculada. Gréficamente es el area bajo la curva. Asi, si se desea obtener la
probabilidad de que un rendimiento futuro se encuentre entre los rendimientos a y b.
Matematicamente el area bajo la curva se obtiene de integrar la funciéon de
probabilidad f(x) definida entre a y b, de la siguiente forma:
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Probabilidad = a b f(x)dx

Grafica 17

L+ ZC

La funcién de densidad de probabilidad describe la distribucion de probabilidad para

una variable aleatoria continua. Tiene las siguientes propiedades:

1. El area total bajo la distribucion de densidad es 1.
2. La probabilidad entre a y b es el area bajo la curva entre a y b.

3. La funcién de probabilidad es siempre positiva o cero.

Para una distribucién normal, las probabilidades para ciertos rendimientos alrededor de
la media son conocidas. El area dentro de una desviacién estandar de la media cubre
aproximadamente el 68% de los rendimientos posibles. Dos desviaciones estandar de
la media cubren aproximadamente 95% de los rendimientos posibles y tres
desviaciones estandar de la media cubren aproximadamente el 99.7% de la media

como se muestra en la siguiente grafica.
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Grdfica 18

e

La siguiente tabla nos muestra los cuantiles mas bajos de la distribucién normal.

Percentil| 99.99 | 99.9 99 97.72 | 97.5 95 90 84.13 50

Valor -3.71 | -3.09 | -2.32 -2 -1-96 | -1.64 | -1.28 -1 0

Tabla 2.1

En México las instituciones financieras ocupan un intervalo de confianza de 95% para
calcular el riesgo de sus posiciones, el Comité de Basilea propone 99%. La eleccion del
intervalo de confianza depende principalmente de como se quiera interpretar el
numero calculado segun la metodologia del VaR.

Es decir, para estimar el VaR es necesario conocer la distribucién de probabilidad de
los cambios futuros del valor de mercado del portafolio y de cada una de sus
posiciones durante el plazo del activo o periodo de la cartera.

En términos generales, para estimar la funcién de probabilidad y el VaR es necesario
seguir cuatro etapas:*>

1. Identificar los factores de riesgo que pueden influir en el valor de mercado del

portafolio de inversion.

2 JORION, PHILIPPE. Op. Cit., pag. 103
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2. Estimar la distribucién de probabilidad de los cambios de los factores de riesgo
que podrian ocurrir durante el horizonte de inversion.*

3. Construir la distribucion de probabilidad de los cambios en el valor de mercado
del portafolio, a partir de la combinacion de las distribuciones de probabilidad
estimadas en la fase anterior.

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

inversion.

El apartado siguiente es muy importante dada la relevancia que tienen los resultados a
mostrarse en el siguiente capitulo, en donde se observara que la parte mas importante
estriba en el coeficiente de volatilidad y sus correlaciones calculando los cambios

posibles en los valores de los Cetes sobre periodos en un lapso de tiempo establecido.

2.5 Volatilidad

En el ambito de la ingenieria financiera, la volatilidad es considerada una medida
estadistica. Es un indicador fundamental para la cuantificacion de riesgos de mercado
porque representa una medida de dispersion de los rendimientos con respecto al
promedio o la media de los mismos en un periodo determinado, es decir, la
volatilidad es la desviacion estandar de los rendimientos de un activo o un

portafolio. S/ /a volatilidad aumenta, el VaR también lo hara.

go | Z0=X)

La mayoria de los rendimientos se sitlan alrededor de un punto, generalmente el
promedio de los rendimientos, y poco a poco se van dispersando hacia las colas de la

curva de la distribucion normal, esa es la medida de la volatilidad.

La volatilidad de un activo o de una cartera es predecible y tiene implicaciones

importantes para la administracién de riesgos. Es decir, si la volatilidad aumenta,

%3 Debe mencionarse que en esta fase el objetivo es predecir un rango de posibles cambios en el factor de
riesgo.
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también lo hara el VaR. Dicho asi, los inversionistas desearan ajustar sus portafolios,
para reducir su exposicion a aquellos activos cuya volatilidad que se pronostica con
incrementos. Igualmente una volatilidad predecible, significa que los activos que
dependen directamente de ella, variaran su valor en una forma previsible.

Existen diferentes formas de medir la volatilidad, es decir, puede ser pronosticada a
partir de varios modelos, pero para efectos del cdlculo del VaR, la volatilidad
simplemente es la medida de dispersion de los rendimientos con respecto a la media,
es decir, la desviacion estandar, y esta es la forma como sera calculada en el siguiente

capitulo.

La volatilidad muestra las siguientes caracteristicas:

+ La volatilidad varia a lo largo del tiempo y sigue un comportamiento similar a la
variacion porcentual diaria.

« Volatilidades elevadas persisten por periodos prolongados antes de disminuir a
sus niveles de largo plazo.

« La volatilidad varia mas que proporcionalmente cuando los rendimientos
aumentan, que cuando los rendimientos disminuyen. Esta caracteristica se

conoce como “efecto apalancamiento”.
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CAPITULO III EL MODELO VaR PARA INSTRUMENTOS DEL MERCADO
DE DEUDA EN MEXICO

3.1 Riesgos en el Mercado de Deuda

Cuando se disefia un portafolio de inversion se debe pensar en dos parametros
principalmente: tasas de interés y nivel de riesgo. Los dos estan estrechamente ligados
y su relacion es directamente proporcional. Es decir, cualquier inversién estara
caracterizada por el rendimiento esperado y el nivel de riesgo aceptado. Lo que
implica, que en la medida en que la expectativa de utilidad crece, el riesgo

seguramente sera mayor.

Supuestos basicos:

1) Inversion en instrumentos de deuda e inversion sin riesgo NO SON SINONIMOS.

2) Cualquier inversidon que se mantenga hasta su vencimiento, devenga el rendimiento
originalmente pactado.

3) Los riesgos de Mercado de Deuda se asocian con su costo de oportunidad de la
siguiente mejor alternativa.

4) Solamente se realizan ganancias o pérdidas de capital anticipando el vencimiento de

una operacion.

Es oportuno aclarar que cuando se habla de riesgos que dependen de los emisores, se
considera desde los gobiernos de las naciones, llamados “riesgos soberanos” hasta
todo tipo de empresas, siempre y cuando sean capaces de emitir deuda en los
mercados internacionales.

En dichos paises, los ahorradores conocen perfectamente y en su caso, aceptan el
riesgo asociado para las diferentes inversiones. El disefo de portafolios de inversion en
instrumentos de deuda o de renta fija se ha convertido en una tarea sofisticada y
sumamente profesional, combinando desde los papeles mas seguros, procedentes de
las instituciones con mejor calificacion de los paises desarrollados, hasta titulos de
deuda emitidos por paises emergentes o empresas procedentes de los mismos;
destacando que en cualquiera de dichas operaciones, el inversionista realiza una clara
distincion entre «inversién en instrumentos de deuda (antes llamados de renta fija) e

inversion sin riesgo».
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Los riesgos en los que incurre cualquier inversionista, al depositar su capital en las

diferentes opciones que hoy ofrece el mercado de dinero mexicano son:

1) Riesgo emisor.
2) Riesgo liquidez.
3) Riesgo plazo.
4) Riesgo tasa de interés.

3.1.1 Definicién de riesgos segin su origen

1) Riesgo emisor.

Quiza este riesgo es el mas conocido ya que su evaluacion se ha realizado durante
muchos afos. Se refiere principalmente a la posibilidad de que el prestatario o emisor
de papel 6 deuda no tenga los recursos suficientes para hacer frente a sus
compromisos financieros, en los tiempos sefalados en un principio y en especial al
vencimiento de la operacion.

En términos generales, el riesgo emisor se basa en la capacidad de que los pagos sean
realizados en los términos planteados inicialmente. El andlisis de este riesgo se enfoca
a la situaciéon de la propia empresa, a sus flujos esperados, al entorno econédmico en
que se desenvuelve y a las expectativas que determinan su mercado.

Las calificaciones de los papeles en moneda nacional segin Standard & Poor’s (S&P)
(Calificador internacional) son las siguientes:

Para las emisiones de deuda con plazo menor a un afio:

mxA-1. Fuerte grado de seguridad respecto al pago oportuno de intereses y principal.
mxA-2: El grado de seguridad respecto al pago oportuno de intereses y principal es
satisfactoria.

mxA-3: El grado de seguridad respecto al pago oportuno de intereses y principal es
adecuado, pero mas vulnerables a cambios de circunstancias en el entorno.

mxB. Contemplan una mayor incertidumbre o exposicién de riesgo que provoquen una
inadecuada capacidad de pago oportuno de intereses y principal.

mxC. Dudosa capacidad de pago oportuno de intereses y principal.

mxD: Ubican a la emisiéon de deuda que ha incurrido en un incumplimiento de pago.
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Para las emisiones de deuda con plazo mayor a un afno:

mxAAA: Sustancialmente fuerte grado de seguridad respecto al pago oportuno de
intereses y principal; es el grado mas alto que otorga Standard & Poor ’s.

mxAA: Fuerte grado de seguridad respecto al pago oportuno de intereses y principal.
mxA: Fuerte grado de seguridad respecto al pago oportuno de intereses y principal,
pero es mas susceptible a efectos adversos por cambios en el entorno.

mxBBB: Adecuada capacidad de pago oportuno de intereses y principal, pero
condiciones econdmicas adversas podrian debilitar la capacidad de pago.

Comunmente se le asigna la menor calificacién de riesgo al gobierno federal, ya que la
posibilidad de que no realice su pago oportunamente es muy remota, «finalmente es la
institucién que se ha descrito con frecuencia como la mas sélida de una economia».

Pero actualmente vemos casos contrarios, como lo es el caso reciente de Grecia
(principalmente) y algunos otros paises como Espafia y Portugal a quienes les

redujeron su calificacion.

Los bancos propiedad del sector publico deben asociarse con un nivel de riesgo similar
al del gobierno federal; aqui encontramos a la banca de desarrollo. Logicamente, la
situacion para las empresas paraestatales tiene caracteristicas similares a las expuestas
anteriormente.

Con relacidn al sector privado como ya se menciond, la calificacion dependera de la
propia emisora del titulo, destacando que un cambio drastico en el entorno puede
provocar una postura diferente de la empresa frente al mercado, por esto cualquier

calificacién es susceptible de ser cambiada en el tiempo.

Calificacion de Riesgos segun emisor:

« La menor posibilidad de riesgo se le asigna al gobierno federal.

« Titulos emitidos por la banca de desarrollo, que finalmente se encuentran
respaldados por el propio gobierno federal también se les asigna la minima
posibilidad de riesgo.

« Banca privada, que por las regulaciones del sistema financiero y la solvencia de

las propias instituciones se consideran papeles con bajo nivel de riesgo.
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« Titulos emitidos por el propio sector privado no bancario, donde la calificacion
dependera de la situacion de la empresa en particular, evaluada a través de su
certeza de pago oportuno.

« Titulos emitidos por el sector privado se califican, de acuerdo a la solidez de sus

resultados.

La calificacion de riesgo segun emisor permitirda que el ahorrador reciba la tasa de
interés justa por el riesgo que esta adquiriendo. De esta manera, tendra la posibilidad
de incrementar el rendimiento de su capital aprovechando las sobretasas que pagan
las emisoras con baja calificacion; o por el contrario, sera capaz de sacrificar parte de
su rendimiento a cambio de mantener activos con un elevado nivel de seguridad 6 de
solvencia del emisor. Por lo tanto, entre mayor riesgo de emisor mayor tasa de interés
debera obtener el inversionista.

En este sentido, también es importante mencionar que, dentro de las operaciones
calificadas como reportos, el riesgo tiene un cambio significativo, ya que la operacion
supone un compromiso de recompra por parte de la institucion que vende el
instrumento. Si dicha empresa no puede hacer frente a esta obligacion (compromiso
de recompra), el tenedor del reporto tendra que mantener el activo en su poder.

2. Riesgo liquidez-bursatilidad.

Este riesgo se refiere a la capacidad de operacion que tiene cada instrumento, es decir,
écon qué facilidad se puede comprar o vender un activo antes de su fecha de
vencimiento? Cuando se realiza una inversion, la idea original es mantener ésta hasta
su vencimiento; por ejemplo, si se compra un Cete de 91 dias, se presupone que
durante este plazo no se necesitara disponer de dichos recursos.

Sin embargo, pueden surgir eventos inesperados que nos puedan inducir a un cambio
de decisidn. El riesgo liquidez es precisamente aquel que nos limita la flexibilidad que
se tiene para modificar la estrategia inicial y asi adelantar el vencimiento de la
operacion. En conclusién, a mayor riesgo de liquidez la tasa de interés del papel

debera ser mayor y a la inversa.
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El riesgo liquidez — bursatilidad contempla aquellos eventos futuros, dificiles de
anticipar pero que en un determinado momento pueden provocar cambios en las
estrategias de inversion.

Las carteras deben estar correctamente balanceadas determinando previamente la
liquidez requerida y optimizando el uso de recursos a través de papeles con alto
rendimiento, ya que aquellas partes susceptibles de ser invertidas por un largo plazo,

pueden aportar beneficios adicionales en términos de retorno de inversion.

Ademas de las inversiones antes descritas existen «operaciones especulativas». Este
tipo de operaciones se realizan pensando en que en el futuro las condiciones del
mercado cambiardn y se pueden realizar negocios interesantes. Se diferencian
claramente de la operacion tradicional porque el comprador de titulos no busca la
inversidn por sus caracteristicas propias, sino por los beneficios que se pueden
alcanzar con un movimiento préximo en sus precios; por ejemplo, cuando el
inversionista advierte una caida proxima en las tasas de interés de largo plazo,
comprara por ejemplo CETES de 1 afio, después de dos meses realmente sucede el
evento esperado, el inversionista vendera los CETES y realizard un negocio en dos
meses sobre un titulo de 1 afio. La diferencia con el inversionista tradicional radica en
que nunca buscé mantener su dinero toda la vida del papel y solamente aprovechd su

expectativa de baja en tasas de interés de largo plazo para realizar un negocio.

La actividad de especulacién en los mercados mundiales es cada dia mas importante.
En este sentido, es basico comentar que una de las caracteristicas que han permitido
que esto suceda es el desarrollo de los mercados secundarios, es decir, la agilidad con

la que se pueden comprar y vender titulos.

El sistema financiero mexicano ha tenido un desarrollo significativo en los Ultimo afos,
donde el mercado primario ha crecido mas rapidamente que el mercado secundario;
por esto, existen buenas oportunidades de adquirir activos con alto rendimiento. Sin
embargo, el riesgo liquidez / bursatilidad es elevado en los papeles con menos

experiencia de operacion.

La liquidez de un instrumento se mide en funcion de la agilidad con que se puede

vender en el mercado secundario. La madurez de dicho mercado estara en funcion de
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la estructura de demanda por el papel. Cuando la demanda es constante, la operacion

se vuelve mas dinamica.

Para el caso de los valores gubernamentales, existen demandantes naturales que le
otorgan liquidez al instrumento; dentro de estos se encuentran las sociedades de
inversion, las Afores, algunas empresas paraestatales e inversionistas extranjeros. Sin
embargo, uno de los factores que facilita la liquidez de los valores gubernamentales, es
la «Regulacion de Banco de México», ya que cualquier exceso o falta de papel es
cubierta por el organismo central mediante operaciones de mercado abierto.

En papeles gubernamentales de corto plazo, la liquidez es muy favorable y podriamos
afirmar que su mercado es muy profundo. Sin embargo, con relacién a los papeles
bancarios, su liquidez es menor ya que no existen canales de regulacién tan bien
definidos y la estructura de su demanda no presenta componentes tan constantes
como los valores gubernamentales.

En relacion con los bonos privados y bancarios, podemos mencionar que, su mercado
secundario aun es joven y que esta incrementando su profundidad, destacando que
para aquellos titulos con capacidad de ser operados en reporto se tiene un mercado
relativamente eficiente. Para aquellos titulos no reportables, el mercado secundario es

muy pobre.

Como se puede concluir de los puntos anteriores, los titulos que actualmente tienen
mayor liquidez son los CETES, Bondes, Udibonos y Bonos en tasa fija; su operacion es
tan agil, que de manera inmediata se puede vender y disponer de dinero. La liquidez
de los valores gubernamentales restantes es alta. Los papeles bancarios (Pagarés,
Aceptaciones y Bonos) gozan de una liquidez favorable y en contraste los bonos

privados tienen un mercado secundario pobre.

Es importante mencionar que en operaciones de reporto, el marco juridico prohibe las
ventas anticipadas. Esto no quiere decir que la salida de este tipo de operaciones sea
nula, simplemente pretende considerar que seran instrumentos dificiles de vender,
donde en caso de querer anticipar el vencimiento, se puede esperar un castigo,
dependiendo de las condiciones del mercado.

Ademas de los asuntos anteriores, la labor de los intermediarios financieros es basica
en el desarrollo del mercado secundario, ya que en un buen nimero de casos,

adquieren titulos en posicidn de riesgo, para absorber las ventas de los inversionistas.
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Los titulos en posicién de riesgo dentro de los intermediarios, son papeles que el Banco
o la Casa de Bolsa compra y los mantiene en su poder. El financiamiento de tales
papeles se da a partir de operaciones de reporto, donde el riesgo del intermediario se
deriva de los movimientos futuros en las tasas, ya que el mercado puede presentar
fluctuaciones mientras los titulos en riesgo se mantienen con una tasa de interés
constante, y por supuesto tienen que ser fondeados en reportos con tasas de mercado.
Otra fuente de financiamiento de posiciones propias asumidas por la banca son los
créditos concedidos por Banco de México con fines de Regulacion Monetaria.

Es importante aclarar que las posiciones de riesgo no tienen relaciéon alguna con los
titulos de los clientes. En este tipo de operaciones el intermediario financiero realiza
inversiones igual que cualquier ahorrador, de manera tal que, asi como las utilidades o
pérdidas de los diferentes contratos son absolutamente independientes y no existe
posibilidad de que se relacionen, las posiciones de riesgo de los intermediarios son

independientes de las posiciones de sus clientes.

3) Riesgo plazo.

Este riesgo se refiere a la duracion propia de la operacidn y esta intimamente ligado
con el riesgo liquidez, la diferencia consiste en que a pesar de tener un mercado
secundario agil, y se encontrara en el caso de poder comprar o vender rapidamente los
titulos, cualquier decisién de operacién abarca un periodo determinado, y la duracion
de éste debe afectar a la tasa de interés.

En sintesis, el compromiso de recursos debera ser premiado en funcion del plazo de la
operacion: «a mayor plazo de inversidon mayor tasa de interés».

Esto es, el compromiso de una operacion debe ser premiado segun el plazo de la
misma. Suponiendo un escenario estable, donde las tasas de interés no presentan
fluctuaciones, el Unico aliciente que un inversionista debe tener para comprar un CETE
de 364 dias en vez de un CETE de 28 dias, es precisamente que al final del afio el
rendimiento sea superior en la primera opcidon. De no ser asi, seria preferible comprar
un CETE de 28 dias por 13 periodos consecutivos, y en cada recompra, tener la
posibilidad de realizar cualquier inversion alterna.

En el parrafo anterior, no se argumenta que las tasas de interés de largo plazo deben
ser superiores a las de corto plazo, ya que habria que considerar el efecto de las

expectativas, de tal suerte que, ante la posibilidad de rendimientos inferiores en el
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futuro, la tasa de interés de largo plazo puede ser inferior a la de corto plazo;
considerando siempre que «su nivel descontara rendimientos superiores a la
expectativa de ajuste». Esto es, la negociacion de cualquier instrumento se dara a
partir del valor presente de todos sus flujos, cuando se toma la decisién de comprar un
bono, se esta comprando precisamente una tasa interna de retorno, por esto, cualquier
compra o venta incorpora el plazo al vencimiento del papel, donde las pérdidas o
utilidades pueden ser mayores al contemplar un horizonte mayor.

Por ejemplo, si se espera que el CETE de 28 dias tenga una tasa de interés promedio
para los siguientes 364 dias del 7%, el CETE de 1 afo debe capitalizar dicha
expectativa (de 7%) mas un premio por invertir al plazo.

En relacion con el punto anterior, las inversiones de corto plazo proporcionan la
seguridad de obtener continuamente tasas de mercado. Aunque también eliminan la
posibilidad de lograr rendimientos adicionales ante ajustes en las tasas de interés.
Dentro del riesgo plazo, es importante mencionar que en operaciones de reporto, se
vera afectado por los dias por vencer que tenga el instrumento en total, ya que en
caso de que el intermediario vendedor del reporto, no pueda hacer frente a su

compromiso de recompra el inversionista tendra que mantener el activo en su poder.

4) Riesgo tasa de interés (riesgo precio)

Cualquier inversion implica un riesgo segun su tasa de interés, esto es porque cada
decisiéon de operacidn incorpora «el costo de oportunidad» de inversiones alternativas.
Es decir, cuando se adquiere un activo, el rendimiento de este debe ser comparado
con los rendimientos restantes. La situacion es sencilla cuando Unicamente se compara
con las inversiones disponibles en ese mismo momento, sin embargo la evaluacién se

complica cuando se revisan las operaciones alternativas a través del tiempo.

Como se menciond en el primer capitulo, donde se hizo una mencidon de los
componentes o tipos de riesgo de mercado, el riesgo sobre tasas de interés se refiere

al riesgo derivado de las variaciones de las tasas de interés en el mercado.

Este es el tipo de riesgo al que le pondremos mas énfasis a lo largo de este capitulo, el
que consiste en el cambio en el precio de un activo de renta fija como consecuencia de
variaciones en la tasa de interés. La “variacion” estara referida a la estructura temporal

de la tasa de interés, es decir su variacion a lo largo del tiempo, lo cual implica riesgo.
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Obviamente este es un riesgo intimamente ligado con el riesgo plazo, ya que entre
mas corto sea el plazo de operacion, con mayor rapidez se podria rectificar una mala
decision y adquirir un activo con mejor tasa de rendimiento.

Por ende, un activo de largo plazo, implica un riesgo-tasa de interés mayor, ya que la
posibilidad de rectificar cualquier decisién sin afectar la valuaciéon original del

instrumento es mas remota.

En este sentido, cabe mencionar que en operaciones de reporto, el comprar un
instrumento con valuacién fuera de mercado, implica un riesgo adicional, ya que en
caso de que la institucién no pudiera hacer frente a su compromiso de recompra, el
inversionista podria tener una pérdida de capital al mantener un activo con un costo
superior a su valor de mercado situacion que nos lleva a pensar desde un inicio en el

riesgo-tasa de interés.

Por esta situacion, lo bonos de mediano y largo plazo pueden ser divididos en tres

grandes grupos:

1) Bonos con tasa de interés fija: son papeles con tasa de rendimiento determinado
desde un principio, se puede considerar que dentro del riesgo-tasa de interés, éstos
son los de calificacidon mas baja (mayor riesgo precio) ya que la determinaciéon de su
rendimiento depende de las expectativas de los participantes del mercado, donde
cualquier evento inesperado puede provocar que la inversidn haya sido una mala
decision.

La condicidn mas importante para que estos bonos se desarrollen es la estabilidad y
fortaleza de la propia economia; por esto, Unicamente en los mercados financieros de

los paises industrializados han tenido un lugar importante.

2) Bonos con tasa de interés revisable: para eliminar el riesgo tasa de interés se
crearon los bonos con rendimiento flotante, la principal caracteristica es que
continuamente se ajustaran a los rendimientos del mercado de corto plazo, sin
embargo, el riesgo aqui sera el premio que paguen con respecto a las tasas de corto
plazo, es decir, si nos regresamos al punto 3 (riesgo plazo), el hecho de comprometer
los recursos por un plazo mayor debe estar compensado por una sobretasa. Esta

dependera de las condiciones del mercado y las posibles fluctuaciones de la misma. Sin
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embargo, no nos permitiran haber erradicado el riesgo-precio por completo, aunque se

haya resuelto en su mayor parte.

3) Bonos indexados: esta clase de bonos, procuran tomar como ancla alguna variable
macroecondémica que le dé la suficiente estabilidad al papel, abarcan desde bonos
indizados a tasas de inflacién hasta con paridades cambiarias. La filosofia principal del
papel es que, ante el temor de que algun precio relativo crezca desmesuradamente, se
protege el valor del capital indizandolo a alguna de las variables macroecondmicas
claves. Con lo anterior, se pretende disminuir el riesgo-precio sensiblemente.

Este tipo de bonos ha tenido su mayor aceptacion en mercados emergentes, donde las
inversiones de largo plazo han estado inhibidas por los temores devaluatorios o crisis

inflacionarias.

El primer paso en el tratamiento de este riesgo es definir que es una tasa de interés.
El concepto de tasa de interés se utiliza normalmente para describir el crecimiento de
una ganancia asociada a una cantidad de dinero.

La tasa de interés se define como la tasa de crecimiento o decrecimiento del valor de
un activo en un periodo de tiempo. Es la medida relativa del valor de un activo entre

dos fechas distintas (presente y futuro).>

El precio de un bono es el valor presente de los cupones que paga mas el valor
presente del principal. Las tasas de descuento a distintos plazos utilizadas en el
calculo, corresponden a una estructura temporal de tasas; es decir: La estructura de
tasas a una fecha dada ¢ se representa por una grafica de la tasa para cada fecha de

vencimiento™.

Sea r (t,T) la tasa de interés compuesta continuamente de un bono cupdn-cero que
se negocia en el momento £y vence en el tiempo T > t. Sea m = T — t el tiempo
que falta para el vencimiento. El precio al tiempo ¢ de este bono cupdn-cero con
principal igual a 1 peso, denotara la funcion de descuento d ('t T). Asi, la funcion de

descuento y la tasa se relacionan de la siguiente manera:

**DE LARA HARO, ALFONSO.Op. Cit., pag. 75
* MARQUEZ DIEZ-CANEDO, JAVIER, Un método eficiente para la simulacion de curvas de tasas de
interés Banco de México. Febrero 2003.
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d(t,T)=P(t,T)=e TG

La tasa de interés correspondiente a un plazo (0,T) se define como /a cantidad de
efectivo periodica que proporcionara una operacion financiera consistente en la compra
hasta el vencimiento de un titulo de renta fija, ya sea al descuento o cupoén cero, libre

de riesgo de insolvencia y amortizable dentro de T periodos.

Ahora si consideramos un bono con valor nominal de 100 pesos que paga cupones
anuales de ¢ pesos y vence dentro de m anos. El valor presente en ¢ del pago del
cupdn realizado el afio &, =1,2,....., mserda ¢ xd (t t + m). De tal manera que el

precio del bono el dia de la transaccion sera:

P(t,t+m)=" cd(t,t +K)+100d(t,t + m)

k=1

Las tasas de interés se han definido en funcidon de un plazo determinado. Es posible
establecer una relacion funcional que proporcione la tasa de interés 'a/ contado”
correspondiente a cada plazo, la tasa de interés que se obtiene a partir de los precios

de compra y amortizacion de titulos de renta fija.

La relacién funcional entre el plazo y la tasa de interés es lo que se conoce como

estructura temporal de tasas de interés (ETTI).

Es decir, dicha estructura muestra las tasas de interés en diferentes plazos o periodos.
A la grafica que describe la relacion entre las diferentes tasas de interés (rendimiento
de los instrumentos del mercado de dinero) para distintos plazos se le conoce como la

curva de rendimientos de tasa de interés (yield curve).

Esta grafica se construye observando las diferentes tasas de rendimientos para cada

plazo que se opera en el mercado de dinero. Esta curva es fundamental para analizar
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los instrumentos de deuda como lo son los bonos cupdn cero® y puede ser creciente o

decreciente:

v’ Cuando los tipos de interés para todos los plazos son iguales, se dice que
la ETTI es plana.

v Si las tasas a corto plazo son mayores que las tasas a largo plazo, la ETTI
€es decreciente.

v Al contrario, si las tasa a corto plazo son inferiores a las de largo, la ETTI

és creciente.

La forma que puede adquirir la curva se explica por tres teorias basicas existentes: la
de las expectativas, la de segmentacion de mercados y la de preferencia a la liquidez.”’

La teoria de las expectativas consiste en que la estructura de la curva corresponde a
las expectativas que tiene el mercado respecto a las tasas de interés futuras. La curva
sera creciente cuando el mercado espere que las tasas suban y sera decreciente si el
mercado espera que las tasas bajen.

La teoria de la segmentacion de mercados asume que los inversionistas operan
instrumentos de deuda en ciertos periodos para minimizar su riesgo. El riesgo, por lo
tanto, es una barrera de entrada para instrumentos con periodos especificos, por
ejemplo bonos de largo plazo que representan un riesgo mayor. Esto significa que la
estructura de la curva de rendimientos se definirad de acuerdo a la oferta y la demanda
de dinero, y por tanto en funcion de las necesidades de inversion y de fondeo de cada
participante en el mercado.

La teoria de preferencia a la liquidez considera que los inversionistas toman sus
decisiones para adquirir bonos en el mercado de deuda en funcién de su riesgo y
rendimiento. Es decir, bonos de largo plazo tendran mayor riesgo y, por tanto, los

inversionistas exigiran un premio por ese riesgo (mayor rendimiento). El premio por

* Se debe destacar que esta curva considera rendimientos libres de riesgo de crédito o de contraparte, por
lo que para valuar instrumentos que tengan dicho riesgo de contraparte es necesario descontar a valor
presente con tasas libres de riesgo al plazo en que paga el cupén mas un diferencial (sobretasa) que refleje
el riesgo de crédito.

> DE LARA HARO, ALFONSO,Op. Cit., pag. 78
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riesgo explica en gran medida que la estructura de la curva de rendimientos sea

creciente en la mayor parte de los casos.

Al hacer un razonamiento se observa lo siguiente: los bonos a mayor plazo son mas
sensibles a las tasas de interés debido al valor presente de su valor nominal, ya que en
el corto plazo, no se ve afectada significativamente por cambios en las tasas de interés
(supongamos a un afio). Al largo plazo (30 afios, por ejemplo) un cambio, por muy
pequefio que sea, puede tener efectos de importancia que conllevan a que el valor

presente de su valor nominal sea mucho mas volatil.

Grafica 19

“Valor de lo= bonos

&
Bono a largo plaza
(30 anos=)
Beneo al corto
plazo (1afo)
|
|
|
|
B Ta=a de interss (%)

3.1.2 Valuacion de los instrumentos de deuda

Probablemente, uno de los aspectos que mas confusidon provoca dentro de las
inversiones en el Mercado de Dinero, es la valuacién a través de la vida del papel. Esto
es, al mantener un titulo dentro de una cartera, es necesario valuarlo diariamente, de
la misma forma en que se hace con las acciones.

Dicha valuacion dependera de las condiciones del mercado. Si el precio del bono tuvo
un incremento en el mercado, la cartera reflejara una ganancia (plusvalia). Si por el
contrario, tuvo una disminucion, reflejara una pérdida (minusvalia).

A pesar de que la cartera refleje una pérdida o ganancia, esto no sera real hasta
vender dicho activo; es decir, si la inversion se mantiene durante el plazo

originalmente pactado, se alcanzara el rendimiento estipulado en un inicio.
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Sin embargo, como la valuacion responde a las condiciones del mercado y estas

cambian a través del tiempo, su precio diario se vera sujeto a fluctuaciones.

Para aclarar el punto anterior, expondré un ejemplo de un instrumento en particular,
en este caso, los cetes, ya que es el mas comun. Antes de empezar con el ejemplo,
describiré las caracteristicas generales los cetes y la metodologia que utiliza Banxico

para valuarlos.

Caracteristicas generales de los Cetes

Un Cete (Certificado de la Tesoreria) es un instrumento financiero emitido por el
Gobierno Federal a través del Banco de México. Es un titulo de crédito al portador que
consigna la obligacion del Gobierno Federal a pagar una suma de dinero en una fecha
determinada dada por su valor nominal. La emision de este instrumento financiero

tiene como fin captar recursos para poder financiar el gasto publico.

Los viernes de cada semana Banxico realiza la oferta publica primaria de los Cetes a a
través de una convocatoria a subasta indicando el monto de Cetes y la cantidad
minima para realizar tal emisidn a los intermediarios que adquieren estos titulos en el
mercado primario. Posteriormente, dichos titulos quedan a disposicion de los
inversionistas para su libre compraventa a través de los intermediarios (mercado

secundario)®®. Los martes de cada semana se realiza la subasta.

Los Cetes también son llamados bonos cupoén cero, porque se paga el capital e
intereses al vencimiento y las transacciones de este instrumento se realiza a un precio
que generalmente se efectla a “descuento” y siempre se relaciona con el rendimiento;
es decir su precio es menor a su valor nominal. El valor nominal de los Cetes es de 10

pesos y en la subasta, se compran a un precio inferior a su valor nominal (bajo par)® y

%8 El mercado secundario es aquel donde se cambia el poseedor del activo financiero ya preexistente. En
la cual sera a su vez tomada en cuenta para la ponderacion de la tasa de rendimiento sobre la cual se
venderan las demas. En este tipo de mercado se negocian todos los activos de segunda mano emitidos en
su dia en el mercado primario, dicho de otras palabras, donde se da la recompra y reventa de los titulos-
valores antes de su fecha de vencimiento.

* Las posturas de los participantes pueden ser competitivas, en donde el monto se asigna a las
instituciones que hayan ofrecido las tasas de descuento mas pequefias; y las no competitivas, en donde el
Banco de México habiendo garantizado un minimo de emisiones, vende el titulo restante a una tasa de
descuento ponderada entre las instituciones que compran Cetes en postura competitiva, lo que indica que
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si el gobierno acepta ese precio, al final del periodo pactado se compromete a pagar

10 pesos. Para determinar el precio al que se venden se calcula el descuento de los

titulos. Esta tasa se expresa como un porcentaje anual, como a continuacién se

presenta®’:

Descuento = tasa de descuento x valor nominal x tiempo

D = (d)*(VN)*t

El precio se calcula restando el descuento al valor nominal de acuerdo con la siguiente

formula:

P = VN — (VN)X(d)*(T/360) = VN - D

Para ejemplificar esto, supongamos una tasa de descuento (d) de 15%, a 28 dias por

vencer (T), y el valor nominal 10 pesos. El precio es:
P =10.00 - ((10.00)*(0.15)*(28/360) = 9.883333

La tabla siguiente resume lo mencionado anteriormente.

Cuadro. 3.1 Caracteristicas generales de los Cetes

Emisor Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
como representante del Gobierno Federal,
por medio del Banco de México.

Garantia Gobierno Federal

Monto Variable

Valor nominal $10.00 (diez pesos) y sus multiplos,
amortizables en una sola exhibicion al
vencimiento del titulo.

Rendimiento Su rendimiento se deriva de la colocacion
bajo par, es decir, por debajo de su valor
nominal.

Plazo Se emiten a 28, 91, 182 y 364 dias

Liquidacion Mismo dia, 24, 48, 72 y 96 horas habiles

después de realizada la operacion.

Depositos en administracion

La custodia esta a cargo del Banco de
México

Intermediacion

Bancos y Casas de Bolsa

Banco agente

El Banco de México actuara como agente
exclusivo del Gobierno Federal para la
colocacién y redencion de los Cetes.

Colocacion

Subasta publica

Amortizacion

Unica al vencimiento

si el Banxico garantizé un monto minimo de dicha emision, asignara el mayor nimero de ellas a aquellas

instituciones que mas cerca estén de una tasa de descuento mas pequena,
0 VILLEGAS HERNANDEZ, EDUARDO,Sistema Financiero de Méxichlc Graw Hill, México 2002,

pag.163
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Cotizacion Tasa Neta

Posibles adquirientes Personas fisicas y morales, nacionales y
extranjeras:

Personas fisicas mexicanas o extranjeras:
Exentas del I.S.R

Personas morales mexicanas: Acumulables
para el I.S.R por lo que exceda a la
inflacion mensual, por lo cual se calculara
el componente inflacionario al saldo diario
de la inversion que tenga.

Personas morales extranjeras: Exentas del
I.S.R.

La metodologia utilizada por el Banco de México para valuar a precio de mercado® los
Cetes que mantiene en posicién propia consiste en calcular una curva de tasas de
interés expresadas en rendimiento llevando a cabo estimaciones no paramétricas del
valor esperado de la tasa de rendimiento de cada uno de los Cetes que estan en
circulacién. Esta curva se obtiene con base en los niveles observados en el mercado,
incluyendo los resultados de la subasta primaria, las operaciones de mercado abierto
en directo que realiza directamente Banxico, las operaciones en directo entre
instituciones de créditos con dichos titulos y la tasa ponderada de fondeo

gubernamental publicada diariamente por el Banco Central.

En el calculo realizado en base a informacion del mercado, sélo se consideran las
operaciones en directo, cuya fecha de liquidacion sea mismo dia, 24, 48, 72 y 96
horas. Lo anterior implica la necesidad de comparar las tasas de rendimiento
determinando una tasa de interés a 24 horas por medio de la cual se puedan
“homologar” las tasas de rendimiento de las operaciones con liquidacién a 24, 48, 72 y

96 horas respecto a las operaciones del mismo dia.

Considérese el siguiente calculo:

1+r/h,i 1+ 9 1+7'/__M (3.1)
7 360 360 7360

%1 La informacién necesaria para llevar a cabo la valuacién de los instrumentos es obtenida diariamente de
las siguientes fuentes: Enlaces Prebon, Eurobrokers, Harlow Butler, Remate Electrénico, Servicios de
Integracién Financiera y el Instituto para el Depdésito de Valores (Indeval). Estas casas, denominadas de
“corrotaje” envian electrénicamente a Banxico las fechas de concertacién, de liquidacién, los volimenes
y las tasas aplicables a las operaciones realizadas en directo y en reporto con los titulos del gobierno a
través de éstas. Para mayor informacion, conslltese la pagina web del Banco de México en
http://www.banxico.org.mx.
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Donde:
7',,j = tasa de rendimiento a homologar.

r,Z. = tasa de rendimiento homologada

p = plazo en nimero de dias entre la fecha de vencimiento del titulo y la fecha de concertacion.
(1 =numero de dias entre la fecha de liquidacién y la fecha de concertacién de la operacion

t =tasa de rendimiento a 24 haras

Cuando las tasas han sido “homologadas”, se procede a ponderar las tasas para cada
uno de los diferentes plazos operados. Se usa como factor de ponderacién el volumen
de cada operacion, V. De esta manera se obtiene la tasa representativa para cada

plazo operado, de acuerdo a:

2LV
XV

t (3.2)

Esta ecuacion nos permite obtener las tasas de rendimiento que se utilizan para
calcular estimaciones no paramétricas.

Una vez desarrolladas las ecuaciones anteriores, se toman como base tanto las tasas
de rendimiento homologadas y ponderadas con el objetivo de estimar la tasa de
rendimiento para cada uno de los Cetes vigentes en el mercado. El calculo se realiza
aproximando el valor esperado de una tasa de rendimiento para cada plazo de

operacion especifico d.

D_,Zn_;r K, -d)
" Sxhit, ol

(3.3)

donde K [hd' l(dj —d)]=ie_[h"—1(d‘_d)] se denotada como la funcidén “kernel” que

J2m

se utilizara como la estimacion no paramétrica donde (z) o (.) denota el argumento de

la funcién, y dénde h, = 50(1—e'°'°5d) es el “ancho de la banda” usado para la

estimacion no paramétrica, para el plazo a vencimiento d.
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Finalmente, al aplicar la ecuacidn 3.3, se obtiene una estimacion para cada plazo de la
tasa de rendimiento de los Cetes, Ila cual se basa en un promedio ponderado de todas
las tasas observadas en el mercado, en donde las ponderaciones estan dadas por
factores que dependen de que tan distantes en el plazo, estén las observaciones con
respecto al plazo para el cual se esta realizando la estimacion.

Una vez realizado lo anterior, o ya que son estimadas las tasas, se calculan los precios

correspondientes utilizando la relacion siguiente:

P = 10 (3.4)

(1+rj)(£§;

Donde P, es el precio estimado para la valuaciéon de un Cete cuyo plazo a vencimiento
es 4 0 esta en funcion de los dias.

Ahora si expondremos el ejemplo para aclarar el concepto de valuacion. Este ejemplo
es sencillo y tiene por objetivo observar los cambios en los precios de los cetes en un

instrumento a partir de variaciones en las tasas de interés:

1) Se compra un Cete a 91 dias con una tasa de interés de 7.30% de rendimiento.
Dicha tasa implica que el titulo en el dia cero tenga un precio de $9.8188 pesos.

2) El Cete se opera a descuento, es decir, se compra por debajo de $10 pesos y su
rendimiento se origina en su valor de amortizacion 6 nominal (que es de $10 pesos).
3) El precio del Cete crece diariamente para alcanzar los $10 pesos a los 91 dias; el

crecimiento se daria de la siguiente manera:

Dia 00 = $9.8188 pesos.

Dia 07 = $9.8325 pesos.

Dia 28 = $9.8738 pesos.

Dia 56 = $9.9295 pesos.

Dia 91 = $10.000 pesos.
4) Vamos a suponer que el inversionista que compro el Cete decide venderlo el dia 28.
En este dia el precio del titulo seria de $ 9.8738 pesos. Entonces el rendimiento del
inversionista seria de $0.055 pesos (9.8738-9.8188=0.055). El rendimiento de $0.055
sobre la inversion de $9.8188 pesos implica un 7.2% que es la tasa equivalente de

7.3% de 91 dias a 28 dias.
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Sin embargo, la situacién puede cambiar en el mercado. Si después de 28 dias las
tasas hubieran subido hasta el 7.8%, el inversionista no podria vender su papel en
$9.8738 pesos ya que el comprador exigiria un rendimiento igual al del mercado.

En este caso, el comprador estaria dispuesto a adquirir el titulo con 28 dias
transcurridos y 63 dias por vencer a $ 9.8653, lo que significaria un rendimiento de
7.8% ya que el titulo alcanzara un valor de $ 10 pesos en su vencimiento.

En este contexto el rendimiento para el inversionista en sus 28 dias de operacion sera
de $0.0465 pesos lo que significa una tasa de interés de 6.09% en su inversién. Aqui,
se puede observar claramente que para poder vender el CETE antes de su
vencimiento, tendria que aceptar un rendimiento menor (6.09%) al considerado
inicialmente (7.3%).

5) El caso hubiera sido totalmente al revés si las tasas de interés hubieran bajado, ya
que al suponer que la venta se realizaria a $9.89 pesos en el dia 28, el rendimiento
hubiera sido de $0.0712 pesos, lo que implica un rendimiento en los primeros 28 dias
de 9.323%.

6) Para finalizar el ejemplo, es importante recordar que en caso de que el inversionista
mantenga su operacion durante los 91 dias, su rendimiento al final sera del 7.3%, ya

que su valor de amortizacion sera de $10 pesos.

En todo caso, diferentes valuaciones en la vida del papel nos hacen ver una manera de
administrar el rendimiento, esto es, si tenemos un rendimiento del 9.323% en los
primeros dias podemos esperar un 6.32% para los 63 dias restantes.

O bien, si tenemos un rendimiento de 7.8% para los primeros 28 dias, podemos
esperar un 7.03% para los 63 dias restantes. Lo importante es resaltar que el

rendimiento de la operacion completa fue de 15%.

De esta manera observamos cémo las diferentes valuaciones solamente arrojan
plusvalias o minusvalias virtuales; que si no se realizan compras o ventas intermedias,

se alcanza el rendimiento originalmente pactado.

Ventas anticipadas

Derivado de los riesgos antes descritos, las ventas anticipadas de cualquier papel de

Mercado de Dinero, se veran afectadas por las condiciones de mercado. Ya que es
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importante recordar que los mercados se ajustan a la situacion del momento, sin
importar las condiciones que antes existian.

Como se menciona en el punto anterior, los problemas de valuacién no son «reales»,
sino solo virtuales ya que el inversionista obtiene el capital y el rendimiento esperado
desde un principio siempre y cuando mantenga su inversion hasta el vencimiento de la
operacion.

Sin embargo, cuando se decide realizar una venta anticipada, ésta tendra que
ajustarse a los niveles imperantes del mercado, ya que para que se pueda realizar,
tendra que existir otro inversionista dispuesto a comprar, y éste, seguramente exigira
que la operacion sea equiparable a las alternativas restantes del mercado. De no ser
asi no existira ningun incentivo de compra para el papel.

Ademas de las condiciones coyunturales, la poca bursatilidad del papel, implica que la
venta no siempre se realice de inmediato en el mercado secundario, esto provoca en
muchas ocasiones que se compren los activos en riesgo propio, lo que generalmente

provoca un castigo adicional en la venta del papel.®?

En la siguiente grafica, se observa muy bien la problematica, ya que cualquier venta
antes del vencimiento se tendria que dar sobre los niveles marcados en la linea «B».
Esto es, cualquier venta anticipada tendria que ajustarse a las tasas de rendimiento del

mercado.

Fuente: BBVABancomer. Andlisis y estregais de Mercados

62 BBVABancomer Andlisis y estrategias de mercadgireccién Corporativa de Andlisis y Estrategias
de Mercado. Direccion General de Tesoreria y Mercados. Febrero 2010
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Ahora bien, cualquier venta anticipada y recompra de un activo alternativo, debe dar la
seguridad de incrementar el rendimiento al final de la operacion. Si la situacion no es
asi mas vale esperar al vencimiento de la operacién para recibir el rendimiento pactado
en un inicio.

Es importante hacer notar que para mejorar rendimientos en operaciones de Mercado
de Dinero, se debe aceptar un nivel de riesgo mayor, esto es, cuando se desecha una
inversién para participar en otra con mejor tasa de interés, seguramente se esta
adquiriendo un activo con mayor riesgo en alguna de sus categorias (emisor, plazo,
liquidez / bursatilidad o precio).

En la gréfica anterior, se puede observar la situacion antes descrita. La linea «A»
expresa el rendimiento originalmente pactado. La linea «B» expresa el valor del titulo
comparado con el mercado secundario después de que las tasas de interés se han
incrementado y por ende, el valor del titulo ha disminuido.

Sin embargo, lo mas importante de esta grafica es la linea «C», ya que representa la
operacion alternativa que antes se menciona. Es decir, aquella operacion en la que se
vende un activo antes de su vencimiento para comprar otro activo que devengara una
utilidad mayor (Después de restar la pérdida tomada por la venta del titulo

originalmente comprado).

Es importante subrayar, que s6lo cuando la nueva inversidn permita esperar un
rendimiento igual a la linea «C» tendria sentido el vender anticipadamente un titulo de
mercado de dinero. De no ser asi, mas vale esperarse a recibir el rendimiento
originalmente pactado. De igual manera, podemos esperar que este rendimiento

adicional este explicado por una toma de riesgo mayor.

3.2 Medidas generales de riesgo sobre tasas de interés en bonos

Como se habia mencionado en el capitulo anterior, el primer paso en la administracion
del riesgo es identificar los factores de riesgo. En el caso del riesgo de mercado al que
se expone los bonos, en este estudio un bono cupdn cero como el Cete, existen tres
factores que se combinan para afectar al precio del titulo: la tasa cupdn, su plazo al
vencimiento y el nivel de las tasas de interés. La cantidad de riesgo inherente esta en
funcidn de la sensibilidad del precio del bono ante cambios en la tasa de interés y esto
a su vez dependera tanto del tiempo al vencimiento asi como la tasa cupdn. Se debe

tener siempre presente dos eventos: ceteris paribus: 1) a mayor tiempo de
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vencimiento, mayor riesgo sobre la tasa de interés; y 2) a menor tasa del cupon,

mayor riesgo sobre la tasa de interés.

3.2.1 Duracion

Una medida utilizada, que engloba estos tres factores antes mencionados, para

determinar la sensibilidad del precio de un bono a cambios en la tasa de interés, es la

duracion.

La duracién nos dice qué tanto varia el precio de un bono ante cambios en la tasa de

interés. Matematicamente es la derivada del precio del bono con respecto a la tasa de

interés.

Teniendo la ecuacién para un bono cupén cero:

f
R = r
0 (1 + r)n
Dado que:
A= hler) 4 Ber) s hy L)
6 bien
,
o= ol r)
j-1
Donde:

P, = precio o valor del bono

F.= flujo de efectivo (pago o cupdn del principal o0 ambos para el periodo t.

N= numero de periodos faltantes para el vencimiento
n= numero de periodos (anual, semestral, semanal, diario)
r=rendimiento al vencimiento para un bono en particular

Calculando el cambio en el precio con respecto a (1+r), se obtiene:

AP
d(1+r)

dI:)o - (_1)f1 + (—2)f2 + o+ _NfN

dfen) T @ery ey T e

Reordenando términos y factorizando (1+r)™*

= —fl(1+r )—2 _2f2(1+r)-3 _..._NfN(1+r)-(N+l) 5
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P, __ 1 [fl L2 +NCN}
d(1+r) @+r) @+r) @+ry 7 (@)

Con esta férmula se tiene una aproximacion del cambio en el precio de un bono
cuando existen cambios en la tasa de interés. Para obtener la variacion porcentual
sobre el precio de un bono se necesita dividir la formula anterior entre el precio del
bono:

P, _1__ 1 af f 2 _ _ NC,
d{a+r) P, (1+r)P,|(1+r) @+ry 77 (@+r)

Obteniendo asi la duracion modificada que aproxima el cambio porcentual en el precio
del bono ante cambios en la tasa de interés, y a la expresion que se encuentra dentro

del corchete multiplicado por 1/P se le llama duracién de Macaulay-

1dP _ _pur.modificada

P dr

Reordenando términos de la férmula anterior obtenemos la duracién para un bono

Dur. Macaulay

Duaracion mod fficada = -
(1 + r)

De la expresion de la duracion modificada se puede despejar @P como sigue:

d; = - Dur. modificada xdr

Esta expresion se puede interpretar de la siguiente manera:

Cambio (%) del precio = -Dur.modificada x cambio (%) en la tasa de interés x 100
De tal suerte de que si las tasas de interés suben 1%, dicho bono sufrira una pérdida
porcentual igual a la duracion modificada:

Cambio (%) del precio = - Dur. modificada x .01 x 100 = - Dur. modificada

Asi la duracién modificada se define como el cambio porcentual en el precio del bono
cuando las tasas suben 1% (100 puntos base)
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Reordenando términos de la férmula anterior obtenemos la duracién para un bono

N

dp > nfn(1+r)”

Dur. Macaulay= 1 “lar)=rt
PO dl’ PO

El término entre (1/P,) es la Duracion de Macaluay y es el promedio ponderado de los
periodos sobre los cuales el bono concede pagos (t), utilizando las partes
correspondientes al valor total del bono como factores de ponderacién para cada
periodo. Por ejemplo, si un bono tiene una duracién de 3.5 afos y las tasas suben
1%, dicho bono sufrira una pérdida de 3.5%. De esta manera, conociendo la duracién
modificad del bono, es posible identificar inmediatamente la pérdida potencial de este

instrumento por cada 100 puntos base.

Por lo que entre mas alta sea la duracién, mayor es la exposicién al riesgo. Esto quiere
decir que un alza en las tasas de interés de mercado puede provocar una reduccion

mayor en el valor del bono cuya duracidon sea mas elevada.

La debilidad que muestra la duracién es que sélo es valida para pequefios y paralelos
movimientos en la tasa de interés, entonces cuando se calculan los movimientos, en
primer lugar, deben de ser paralelos porque el mismo cambio en la tasa de interés se
aplica a todos los pagos del cupdn intermedios sin importar su vencimiento; y en
segundo lugar, los movimientos en la tasa de rendimientos deben ser pequefios para
que la aproximacién lineal tenga validez, es decir en el caso de que la estructura
intertemporal de las tasas de interés sea plana. Cuando las variaciones de las tasas son
importantes, el cambio del precio de un bono estimado con base en la duracién es

inexacto.
3.2.2 Convexidad

La convexidad es una propiedad de los instrumentos de deuda. Cuando los cambios en
la tasa de interés son muy pronunciados (alta volatilidad), como en el caso del
mercado mexicano, la duracién del bono no es suficiente para cuantificar la pérdida
potencial derivada de dicha posicidn. Por esta razon la convexidad es considerada una
medida de exposicidn de riesgo.
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Por lo tanto, la convexidad es un efecto de segundo orden que indica la forma en que
la duracién se transforma conforme cambie el rendimiento. La convexidad se
determina con la segunda derivada del precio del bono respecto a la tasa de interés,
de la siguiente manera:

_14d%P

P ar?

C

Una vez que se aplica la segunda derivada en la férmula de valuacion de un bono y
simplificando algebraicamente, se obtiene la siguiente expresion para calcular la

convexidad.

_dDur. modficada_ 1d?P _1 1 ¥n(n+1)f,

C - -
dr Pdy> P(+rf& (1+r)

En el caso de un bono cupdn cero, la expresion de la convexidad se reduce como
sigue:
_n(n+1)

© = wery

De esta manera la convexidad se cuantifica en unidades de periodos elevados al

cuadrado.

El efecto de la convexidad sera reducir la duracion ante un incremento en las tasas de
rendimiento e incrementarla ante una caida de las mismas. En este sentido, ante un
par de bonos con la misma duracién aquel con mayor convexidad presentara un mayor
incremento relativo a su precio ante una caida en las tasas de rendimiento y una

menor reduccion ante un incremento de tasas.

Los factores que influyen en la convexidad son:

« La convexidad es una funcién creciente de la duracién (primera derivada con
respecto a la duracién). Bonos de largo plazo tienen mayor convexidad por
periodo de duraciéon que los bonos de corto plazo, especialmente en el caso de

los bonos cupdn cero.
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« Como existe una relacién directa entre la duracién y la convexidad, la
convexidad es inversamente proporcional a la tasa cupdn, al monto de
intereses devengados y a la tasa de interés de mercado.

« De dos bonos con igual duracién, el que tenga flujos mas dispersos tendra
mayor convexidad.

« A mayor volatilidad, mayor convexidad. Y esta relacion es todavia mayor en el
caso de los bonos de largo plazo.

« La convexidad aumenta mas cuando las tasas de interés caen, que cuando las

tasas de interés aumentan.

3.3 Modelando el VaR para Cetes a 28 dias

Para entender mejor el andlisis a realizar, es necesario ubicarnos en un contexto real
que nos permita explicar de manera practica los resultados del modelo. El mercado de
deuda es importante para este proposito, ya que en él se negocian un cuantioso flujo
de recursos de valores gubernamentales, aceptaciones bancarias, -certificados
negociables de depodsitos y papel comercial. Estos instrumentos tienen vencimiento
menor a un afo por lo cual los inversionistas participan con el fin de obtener liquidez y

los demandantes con la finalidad de mantener equilibrados sus flujos de recursos.

Para tomar un ejemplo claro aplicable al estudio, supdngase un inversionista que desea
colocar en una institucion financiera $1,500,000 pesos en la compra de titulos de un
bono cupdn cero como el Cete a 28 dias, pero el inversionista desea saber cual seria el
riesgo que correria si los flujos que espera obtener no se presentan en la forma y
magnitud deseadas en el tiempo por las variaciones en la tasa de interés de los Cetes,
lo cual acarrearia problemas en los pasivos de su empresa al corto plazo.

De esta manera la institucién bancaria ha decidido realizar un andlisis del riesgo que se
observaria en esta inversidn basandose en las tasas ofrecidas del Cete a 28 dias, y

calculando con el método VaR.

Como se ha revisado anteriormente la medicién del VaR tiene fundamentos
estadisticos y el cdlculo que se realizara estara dado bajo un nivel de significancia del
5%. Esto quiere decir que solamente el 5% de las veces (una vez cada cinco meses
con datos semanales) el rendimiento de los Cetes a 28 dias caeran mas de lo que

sefiale el VaR, bajo los supuestos mencionados anteriormente.
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Para la evidencia empirica de este trabajo se utilizaron datos histdricos de los Cetes a
28 dias reportados semanalmente, cuya muestra es igual a 213 datos (n=213) del 6
mayo de 2004 al 2 mayo de 2008.

Primero obtendré la volatilidad anual y semanal de la tasa de rendimiento de los Cetes
a 28 dias, calculando la desviacion estandar de esta serie de datos en excel,
obteniendo los resultados que se muestran en el Anexo 1, Tabla A (el calculo lo

observamos en la tercer columna).

Después de calcular la volatilidad, es importante senalar que en el VaR se asumen dos
tipos de pérdidas: absoluta y relativa, en donde el primer tipo de pérdida se establece
como la diferencia que existe entre el valor inicial de la posicion (activo) y su peor
valor esperado bajo una cierta probabilidad cuando finaliza la inversion:

VaR (0) anual = Vo-V" =100-90 = 10 (peor pérdida absoluta)
Por otro lado, la peor pérdida relativa se da como la diferencia entre el valor esperado
de la inversion; valor inicial, su media y su peor valor esperado bajo cierta
probabilidad cuando finaliza la inversion:

VaR (0) anual = E(V;) =V = 105-90 = 15  (peor pérdida relativa)

Para hacer mas claro lo anterior, asumamos un periodo de inversién a corto plazo (un

ano) y examinando la tabla:

Variable Indica Valores Ejemplo
Vo Valor inicial de la 100 millones de

posicion u.m.”

fo Peor  rendimiento -0.10

esperado con un
90% de intervalo de
confianza anual

V Peor valor esperado Vo (1 +re) 100 (1-0.10) = 90
al final de |Ia millones de u.m.
inversion con un
90% de intervalo de
confianza (anual)

A Rendimiento 0.10
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esperado (anual)

E (V) Valor esperado de la Vo(1+ A) 100 (1+0.10) =110
posicion al final de millones de u.m.
la inversion (anual)

Nota: u.m. significa “unidades monetarias”
Para efectos de este trabajo nosotros utilizaremos el Valor en Riesgo relativo.
De esta manera, para obtener la formula del VaR, se parte de obtener un valor
estimado en funcidn del valor inicial de la posicion restando el peor valor que se espera
obtener al final de la inversidn con un intervalo de confianza dado:

(1) E(Vo) =V’
Traduciendo los valores considerados en la tabla, se tiene:

(Vo1 +A)=Vo(l+r1e)

Factorizando se llega a:

(3) Vo A - Vore'

(4) Vo (re - A)
Obteniendo la definicion del peor rendimiento esperado:

(5)P(re <-128 0 +A)

Sustituyendo (4) en (5), se obtiene el Valor en Riesgo:
- Vo (1.280)

Finalmente, se obtiene una formulacion sencilla para valorar el riesgo mediante la
metodologia VaR:

VaR = Vo * (1.65) * o * i

Donde:

Vo = valor inicial de la inversion

1.65 = intervalo de confianza a un nivel estadistico dado
o = volatilidad en un nivel del tiempo

i = tasa de interés de los Cetes a 28 dias
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En este trabajo se utilizard un intervalo de confianza de 95% debido a que es el que
utilizan las instituciones financieras hoy en dia.
Si se asume el supuesto de distribucion normal se puede recurrir a las tablas de la

distribucién normal estandarizada, las cuales muestran que:

Intervalo (Complemento)
1. P (r<-1.28) = 10% 90%
2. P (r<-1.65) = 5% 95%
3. P (r<-2.33) = 10% 99%

Por lo tanto, para aclarar:

P(r i —1.65) = 5%
g

despejando:

P(r. <-1.650+1)=5%

Esta expresion nos indica que existe un 5% de probabilidad de que el rendimiento sea
menor que —1.65 desviaciones estandar sumado con su media.

En otro sentido, significa que existe un 90% de probabilidad de que el peor
rendimiento (r.) que se pueda observar sea de —1.65 desviaciones estandar mas la

media.

Ejemplifiquemos lo anterior con la tabla 1 del Anexo 1. En esta tabla se muestran cinco
columnas en donde se puede comprobar cdmo puede ser calculado el VaR. La primera
columna muestra los datos de la tasa nominal de los Cetes a 28 dias, la segunda
columna muestra la desviacion estandar, es decir, la volatilidad. El precio del Cete en la
tercera columna es el resultado del factor de descuento de la tasa nominal, y la cuarta
columna muestra un comparativo del monto de Cetes que se hubiese podido comprar
con tal inversion, sélo a manera de informacion. Finalmente, en la columna cinco se
muestra el valor de la inversion final a obtenerse mediante la inversidon por subasta de
Cetes a 28 dias a comparar, que es el nivel inicial requerido y es constante debido a
que es la cantidad a devengar por parte del Banco de México al final del periodo.
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Finalmente las condiciones establecidas permiten realizar el calculo del VaR mediante
la formulacion realizada anteriormente. De tal manera su cuantificacion queda
expresada en la hoja de célculo de excel como se muestra en la tabla 2 del Anexo 1.
El VaR que se obtiene para e 4 de enero de 2007 es de:
(1,500,000*1.65*0.019384832*0.0701)=4$3,363.22 como lo maxima pérdida en pesos
de ese dia. La interpretacion indica que con un 95% de confianza se espera que el
monto de pérdida sea de $3,363.22 pesos, o bien, sblo se perderia el 0.22% de la
inversion total. De la misma manera no se espera que el Cete caiga mas de 1.65 el
95% de las ocasiones durante un dia.

3.4 CASO EMPIRICO: Aplicacion del Modelo VaR de mercado en un
portafolio de una institucion financiera.

Como lo mencionamos en el capitulo anterior, la regulacidon bancaria incluye diversos
requerimientos, entre los cuales podemos mencionar el nivel minimo de capitalizacion,
los limites maximos de préstamos, los requerimientos minimos de inversion derivados
de pasivos en moneda extranjera y las disposiciones en materia de administracion de
riesgos. Al respecto la CNBV estable que las instituciones para administrar el riesgo de
mercado deberan utilizar modelos de Valor en Riesgo y las unidades de riesgo deberan
allegarse de informacién histdrica de los factores de riesgo, considerando el impacto
que en el valor del capital y en el estado de resultados de la institucion provocan las

alteraciones de los diferentes factores de riesgo.

En este capitulo se calculara el VaR de una Institucion Bancaria cuya actividad consiste
en la captacién de recursos del publico en general, la obtencién de préstamos, el
otorgamiento de créditos, inversién en valores, asi como la compra y venta de divisas.
3.4.1 Componentes del Riesgo de Mercado en la Institucion

Considerando una Institucién financiera que capta recursos del publico, otorga
préstamos e invierte en valores, compra y vende divisas, el riesgo de mercado en el

que incurre se deriva de la fluctuacion del tipo de cambio y de las tasas de interés:

A. Riesgo cambiario: La exposicion cambiaria esta expuesta al riesgo derivado de
la volatilidad en el tipo de cambio.
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B. Riesgo en tasa de interés: Aunque la posicion neta (activos y pasivos) se

encuentre nivelada si esta en diferentes plazos, existe el riesgo de cambios en

la tasa de interés.

3.4.2 Definicion del portafolio e identificacion de los factores de riesgo por

producto

Disefiaremos un portafolio global que incluya todos los instrumentos, identificando sus

factores de riesgo, como son operaciones activas y pasivas sujetas a riesgo de

mercado con tasa de interés nominal en moneda nacional y en moneda extranjera que

estén sujetos a riesgo de mercado y operaciones de divisas, de la siguiente forma:

Instrumento Factor de Riesgo Portafolio
Posicion neta en divisas: Tipo de cambio: EUR, USD
e« USD e MXP/USD
e EUR e MXP/EUR
Activos y pasivos denominados | Tasa de interés: usD
en USD: e LIBOR USD
» Créditos a clientes
« Créditos a bancos (call
loan)
« Inversiones en valores
» Depdsitos a plazo de
clientes
* Fondeo
interbancario(call
money)
» Cuentas de cheques
Activos y pasivos denominados | Tasa de interés: MXN

en MXN:

Créditos a clientes
Créditos a bancos (call
loan)

Compra de pagaré
Bancario

Compra y venta de papel
gubernamental en
reporto

Inversiones en valores
Depositos a plazo de
clientes

Fondeo
interbancario(call
money)

Cuentas de cheques

 CETES

» Fondeo
interbancario

« Pagaré
bancario
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Las tasas de interés y los tipos de cambio de mercado se obtendran de un proveedor
de precios. La tasa de interés que utilizaré serd la de los cetes 28 dias.
Asi el portafolio GLOBAL, estaria compuesto por los portafolios:

« USD
« MXN
« EUR

3.4.3 Metodologia de Calculo

La estimacién del VaR se basara en el modelo de portafolios de Markowitz, el cual
consiste en estimar la matriz varianza-covarianza de los factores de riesgo, empleando

los siguientes supuestos:

+ Nivel de confianza: 95% (1.659)

* Media: Ponderada = 0

« Horizonte de liquidacién: 1 dia habil
 Periodo historico: 125 dias

De acuerdo con este modelo, si una cartera de inversion se conforma de los activos X y
Y, cuyos factores de riesgo son FRX y FRY, la relacién entre el cambio en el valor del
portafolio (V) y el cambio en los factores de riesgo es lineal.

Si se supone que los precios cambian diariamente, la dispersion de las variaciones del
valor del portafolio en relacién con su valor inicial se pueden estimar a través de la

varianza de los cambios en el valor del portafolio.

Para cada factor de riesgo i definimos a 7 como el vector de factores de riesgo T x 1
(con media = 0), donde T es el numero de volatilidades obtenido de las observaciones
histdricas correspondientes a cada factor de riesgo. Ahora definimos 7, ¢ como la

volatilidad en el periodo ¢del factor de riesgo i

R=(r fpky)

Por lo que podemos esquematizar la R matriz de T x n volatilidades de los factores de

Entonces , donde n es el nimero de factores de riesgo.

riesgo de la siguiente manera:
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Ahora podemos definir la matriz de Varianza — Covarianza basada en los promedios
ponderados exponencialmente®® de la siguiente forma:

-1

S=(yat| RR
i=1

Donde,

S = Matriz de Varianza — Covarianza Y,
A = Factor de decaimiento = 0.94 %
0<A<1

Para estimar el VaR, es decir las pérdidas esperadas, dado un nivel de confianza
definido y un horizonte de liquidacion deseado, la volatilidad de los factores de riesgo
se multiplicaria por la raiz cuadrada del tiempo y por el factor para determinar el nivel

de confianza obteniendo la siguiente ecuacion:

VaR=F x O portafolio % Sx \/f

donde: F: Factor para determinar el nivel de confianza
Oportafolio: VOlatilidad de los factores de riesgo
S: Valor total del portafolio
t: Horizonte de liquidacion

%3 Los modelos que emplean promedios ponderados exponencialmente tienen la ventaja de que el valor de
la volatilidad reacciona rapidamente ante cambios en las condiciones de mercado. Es decir, no es un
modelos estatico, al contrario, es un modelo que considera que los factores de riesgo son variables a lo
largo del tiempo. Ademas cuando hay un shock en algun factor, el nivel de la volatilidad de ese factor
permanece en niveles elevados y va, disminuyendo gradualmente a su nivel de largo plazo, es conocido
como efecto “clustering”.

64 . o . . .
El parametro/] es utilizado como una constante que determina el grado de suavidad de la serie, es

decir que mientras mayor sea el valorélese le estara dando mayor importancia a las observaciones
recientes.

103



Para calcular la volatilidad de los factores de riesgo utilizaremos la siguiente férmula:

D -x

0'_
n-1

Donde,

o = desviacion estandar

x = media

X, = cambio en los factores de riesgo

3.4.4 Resultados

Para el célculo de la volatilidad de los factores de riesgo, mencionados en la tabla
anterior, utilizaremos 125 datos histdricos, solo considerando dias habiles a partir del 3
de febrero del 2009 hasta el 31 de julio de 2009.%°

Factor de riesgo Volatilidad
Tipo de cambio MXP/USD 0.0101836
Tasa de interés CETES 28 Dias 0.0236010
Tipo de cambio MXP/EUR 0.0110757
Tasa de interés LIB/USD 0.0131786

Con los supuestos del modelo mencionado anteriormente, calcularemos el VaR de una

institucién financiera, considerando las siguientes posiciones.

Posicion corta en USD: 840,410,500
Posicion larga en USD: 860,544,710
Posicion larga en MXN: 504,213,254
Posicion corta en EUR: 8,115

Aplicando la formula para obtener el VaR, los resultados de estas estimaciones al 31 de
julio de 2009 son:

Portafolio VaR (miles de pesos)
uUsD 4,470
MXN 9,214
EUR 3

GLOBAL 52,212

®En el Anexo 2 se muestran las gréficas de la volatilidad de los diferentes factores de riesgo.
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Para calcular el VaR GLOBAL de la institucion, calcularé la matriz, que elaboré en Excel,

con la metodologia anteriormente explicada, obteniendo lo siguiente:

MATRIZ VARIANZA - COVARIANZA

Y1 Y2 Y3 Y4
Y1 0.00010370609 0.00001032031 0.00006225688 0.00001368897
Y2 0.00001032031 0.00055700888 0.00004160266 0.00002867433
Y3 0.00006225688 0.00004160266 0.00012267132 - 0.00000849065
Y4 0.00001368897 0.00002867433 - 0.00000849065 0.00017367627

El resultado de la matriz de los factores de riesgos es: 0.041091217

Si sumamos todas las posiciones anteriores, nos daremos cuenta que la posicion neta

es de $770,084,635.17 pesos. Este es el capital de la institucion.

Por lo que para obtener el valor en riesgo

VaR = -0.41091217 * 770,084,635.17 * 1.65*1 = -52,212,131.09

El VaR GLOBAL indica que la institucion podria perder hasta $52,212,131 de pesos en
un dia con una probabilidad de 95% considerando que el portafolio vigente
permaneciera constante. Esta pérdida estimada en condiciones normales de mercado
nos indica que el rendimiento de los diferentes instrumentos del portafolio es afectado
por factores de riesgo de alta volatilidad.

Este resultado seria comparado con el valor de las pérdidas o ganancias reales
generado por contabilidad del mismo dia. En el caso de que las pérdidas reales
superaran a las pérdidas estimadas, entonces el modelo estaria subestimando el

riesgo, lo que obligaria a ajustar y calibrar el modelo®®.

% Esto se puede realizar a través de la prueba conocida como “backtesting” propuesta por Kupiec en
1995 la cual consiste en contar las veces que las pérdidas y/o ganancias exceden el VaR durante un
periodo. Esta prueba es recomendada por el Comité de Basilea con el fin de verificar si el modelo de VaR

es adecuado.
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Por otra parte el VaR calculado representa el 6.77% del capital basico, por lo que su
riesgo es significativo, considerando que el capital basico es de $770,236,504 pesos,
aunque es importante recordar que el horizonte es de un dia. Sin embargo la
institucion deberia de tratar cubrir sus posiciones, ya que tiene una posicién larga en
USD de $20,134,210, esto es lo que esta generando que el VaR sea tan alto, ya que la
volatilidad del tipo de cambio usd/mxn es muy alta y la Tesoreria o la Mesa de Dinero
de la institucién deberan planear estrategias de inversién o captacion de fondos en
dolares.

Adicional a los limites y controles de riesgo de mercado emitidos por Banco de México
y por la CNBV (descritos en el capitulo II), la institucidon bancaria debe establecer
limites internos de VaR autorizados a las Unidades de Negocios denominadas como
Promocion y Tesoreria y Mercado. Promocidon tiene por objetivo satisfacer las
necesidades de los clientes y Tesoreria y Mercado el cubrir las posiciones tomadas por
Promocion.

La gestion de activos y pasivos realizadas por la institucion debera cumplir los limites
de riesgo de tasa de interés y de liquidez, mismos que deben ser calculados
diariamente y cubrir en la manera posible las brechas entre activos y pasivos a

diferentes plazos.

106



CONCLUSIONES

El tamafio y la eficiencia de los mercados financieros atraen la inversion fomentando el
crecimiento econdmico. El funcionamiento de los mercados financieros afecta a la
liquidez, la diversificaciéon del riesgo y la movilizacion del ahorro, ademas proveen una
mecanica eficiente para transferir capital entre agentes econdmicos. Si hay una mejor
administracion y una mayor diversificacion del riesgo se trasladan inversiones hacia
proyectos mas rentables, pero no hay que olvidar que proyectos con rendimientos
esperados mas altos tienden a ser relativamente mas riesgosos, por lo que solo en
mercados eficientes una mejor diversificacion del riesgo a través de ellos alentara la

inversion de rendimientos mas altos.

La crisis actual estuvo precedida por un periodo prolongado que se caracterizd por
cuatro fendmenos: tasas de interés reales bajas, liquidez abundante, muiltiples
innovaciones financieras y una fuerte expansion del crédito, particularmente en el

sector vivienda de Estados Unidos.

Del fin de la burbuja en el sector vivienda estadounidense y del aumento en la
morosidad de las llamadas hipotecas subprime, ha derivado un aumento significativo
de la aversion del riesgo por parte de los acreedores e inversionistas, principalmente
en los paises desarrollados. Aunado a la crisis actual en algunos paises de Europa
derivada de la deuda griega, causando presiones a la baja en el euro.

A pesar del contexto econdmico desfavorable ocasionado por la actual crisis financiera
internacional, tanto las instituciones como los mercados financieros mexicanos han
mostrado solidez y la banca en México se encuentra bien capitalizada. Los esfuerzos
desplegados durante los ultimos diez afos (a raiz de la crisis de 1995) para mejorar el
marco legal, la regulacién financiera y los procesos de supervisién han brindando
frutos. Las instituciones bancarias mantenian niveles elevados de capital previo al inicio
de la crisis, incluso por encima de los parametros internacionales y la exigencia de
regulacion local. Esto se vio favorecido también, por una regulacion y supervision

bancaria adecuadas.
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El calculo adecuado del VaR proporciona a las instituciones financieras encontrar las
estrategias que permitan patrones de riesgo y de rendimiento que se adecuen a las
condiciones globales de mercado. Una vez reconocido esto es importante monitorear y
controlar estos riesgos. Una adecuada administracién de riesgos permite un control
de la exposicion a pérdidas y sus efectos sobre el capital. El VaR ha demostrado ser
una herramienta Util para cuantificar el riesgo de mercado y su utilizacion se ha

difundido con gran fuerza entre los intermediarios financieros.

Como se mostrd en el primer capitulo, la principal funcion de un administrador de
portafolios de inversion es administrar y monitorear la relacién riesgo-rendimiento,
para poder llevar a cabo esta funcidn, primero deben de identificarse los factores de

riego, en este caso la tasa de interés de los Cetes, es el principal factor.

El ejercicio planteado en este trabajo ha permitido realizar un cdlculo confiable que
permitira al inversionista conocer sus posiciones semanales de riesgo en inversiones de
Cetes a 28 dias. Se pudo observar que entre los meses de abril y mayo de 2008, hay
muy poca volatilidad semanal de la tasa de interés de los Cetes a 28 dias lo que nos da
como resultado una menor monto en riesgo, en comparacién con la volatilidad
presentada a principios de 2007. En México los instrumentos mas demandados son a
corto plazo y la demanda de Cetes, se ve, por lo tanto, mayormente sesgada.

Pero en el segundo ejercicio para el calculo del VaR en una institucion financiera, la
volatilidad es mas alta en los factores de riesgos a partir de octubre de 2008, como lo

podemos ver en las graficas del anexo 2.

En el capitulo tres se muestra el cdlculo del VaR en un portafolio de inversion
conformado por instrumentos de compra en venta de divisas, inversiones en valores,
instrumentos de fondeo interbancario, créditos comerciales, depdsitos a plazo y
cuentas de cheques de una institucidn financiera comin. Lo que se tiene que subrayar,
es que el portafolio contiene diversos instrumentos cuyo valor depende de diversos
factores de riesgo. La estimacion del riesgo de capital mediante el VaR es uno de los
factores que ha coadyuvado a su aceptacion entre los intermediarios financieros y las

instituciones reguladoras. Es importante destacar lo siguiente:

108



« La estimacion del VaR esta expresada en pesos, lo que permite homogeneizar y
comparar los riesgos de las diferentes posiciones de una institucion financiera,
a través de la construccion de portafolios de referencia.

« La metodologia del VaR se puede aplicar a todas las posiciones de riesgo y
carteras de riesgo y a todos los niveeles de una institucién financiera.
Recientemente los modelos de VaR también se estan aplicando a aseguradoras,
fondos de pensiones, etc.

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

+ Ayuda a tomadores de decision de las instituciones financieras a evaluar el
comportamiento de las unidades de negocio y determinar la estrategia de la
institucién financiera bajo una base de rendimientos ajustados por riesgos,
ademas, permite asignar el capital a las areas de negocio en funciéon de los
rendimientos esperados y del nivel de riesgo que se debe soportar para

alcanzarlo.

La mala definicién e instrumentacion de los modelos de valuacidon explican en buena
proporcién el sesgo de las estimaciones del VAR. Ademas de que impiden determinar
el valor correcto de las posiciones a precios de mercado y, por ende, el valor
econdmico del capital de las instituciones financieras. Existen riesgos de forma
funcional, en donde pueden surgir errores de valuacion, esto es, que existan

imprecisiones en la cuantificacion de los parametros (riesgo operacional).

Actualmente, en México, las autoridades regulatorias supervisan los limites de
exposicion de riesgo y realizan auditorias a los modelos de valuacién de riesgo al
menos una vez al afio, a través de la Circular Unica de Bancos y Las Reglas para los
Requerimientos de Capitalizacion por riesgo de mercado, riesgo de crédito y riesgo
operacional, con actualizaciones recientes y mediante enfoques que permitan reflejar
con mayor precision y sensibilidad los riesgos enfrentados por las Instituciones
Financieras. En base a esto, las instituciones motivadas por el incentivo de reducir los
requerimientos de capitalizacién, han creado y han sido las principales del marco
metodoldgico de la administracion de riesgos, aplicando y desarrollando modelos

internos de valuacion y de medicién de riesgos.
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Los acontecimientos recientes ocurridos en los mercados financieros de Estados Unidos
y Europa obligaran a los bancos y a otras instituciones financieras a revisar los
parametros y supuestos en los que se basan sus modelos de riesgo de mercado y de

liquidez principalmente.

El periodo prolongado de baja volatilidad que precedié a la reciente crisis en los
mercados financieros internacionales ha dado lugar a que las mediciones de VaR
mostraran pérdidas reducidas en muchas de las instituciones financieras, las cuales no
estaban preparadas para enfrentar un evento inesperado, por lo que las autoridades
financieras internacionales sugieren que las instituciones financieras elaboren
escenarios de estrés como complemento del VaR, ya que al considerar condiciones
extremas se atenua la subestimacién por colas pesadas, se pueden considerar
condiciones mas volatiles en periodos de estabilidad ademas de que es posible
establecer respuestas que tomen en cuenta las caracteristicas especificas de cada

institucién y cada portafolio.
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Tabla A

ANEXO 1

Nivel de significancia al
95%

Monto a invertir
(millones de

Comparativo Monto de

Valor de la

FECHA: Tasa a 28 dias Volatilidad Precio Coaies o Silreim ——

04/01/2007 0.019384832 9.945711 150,819 $1,500,000.00
11/01/2007 0.0702 0.017696679 9.945711 150,819 $1,500,000.00
18/01/2007 0.0705 0.016001498 9.945400 150,823 1,500,000.00
25/01/2007 0.0706 0.014161481 9.945400 150,823 1,500,000.00
01/02/2007 0.0705 0.01283355 9.945478 150,822 1,500,000.00
08/02/2007 0.0705 0.011328858 9.945478 150,822 $1,500,000.00
15/02/2007 0.0703 0.009764858 9.945633 150,820 $1,500,000.00
22/02/2007 0.0703 0.008635512 9.945633 150,820 1,500,000.00
01/03/2007 0.0705 0.007665999 9.945478 150,822 $1,500,000.00
08/03/2007 0.0705 0.006843231 9.947425 150,793 $1,500,000.00
15/03/2007 0.0705 0.005599832 9.945478 150,822 $1,500,000.00
22/03/2007 0.0704 0.004663103 9.945556 150,821 $1,500,000.00
29/03/2007 0.0703 0.003901959 9.945633 150,820 $1,500,000.00
04/04/2007 0.0702 0.003225605 9.943772 150,848 1,500,000.00
12/04/2007 0.0700 0.002739921 9.945867 150,816 1,500,000.00
19/04/2007 0.0700 0.002104084 9.945867 150,816 1,500,000.00
26/04/2007 0.0700 0.001235634 9.945867 150,816 $1,500,000.00
03/05/2007 0.0725 0.002470047 9.943922 150,846 $1,500,000.00
10/05/2007 0.0724 0.000440909 9.944000 150,845 1,500,000.00
17/05/2007 0.0723 0.000509958 9.944078 150,844 $1,500,000.00
24/05/2007 0.0724 0.000573038 9.944000 150,845 $1,500,000.00
31/05/2007 0.0722 0.000615721 9.944156 150,842 $1,500,000.00
07/06/2007 0.0721 0.000649811 9.944233 150,841 $1,500,000.00
14/06/2007 0.0720 0.000674817 9.944311 150,840 $1,500,000.00
21/06/2007 0.0718 0.000691401 9.944467 150,838 1,500,000.00
28/06/2007 0.0719 0.00071067 9.944389 150,839 1,500,000.00
05/07/2007 0.0721 0.000733844 9.944233 150,841 1,500,000.00
12/07/2007 0.0718 0.000745163 9.944467 150,838 $1,500,000.00
19/07/2007 0.0720 0.000763271 9.944311 150,840 $1,500,000.00
26/07/2007 0.0723 0.000790639 9.944078 150,844 1,500,000.00
02/08/2007 0.0720 0.000802701 9.944311 150,840 $1,500,000.00
09/08/2007 0.0726 0.000837028 9.943844 150,847 $1,500,000.00
16/08/2007 0.0723 0.000855392 9.944078 150,844 $1,500,000.00
23/08/2007 0.0724 0.000874823 9.944000 150,845 $1,500,000.00
30/08/2007 0.0724 0.000892031 9.944000 150,845 $1,500,000.00
06/09/2007 0.0722 0.000899994 9.944156 150,842 $1,500,000.00
13/09/2007 0.0725 0.000917764 9.943922 150,846 1,500,000.00
20/09/2007 0.0723 0.000932246 9.944078 150,844 1,500,000.00
27/09/2007 0.0720 0.000936365 9.944311 150,840 $1,500,000.00
04/10/2007 0.0719 0.000937951 9.944389 150,839 $1,500,000.00
11/10/2007 0.0723 0.000946317 9.944078 150,844 1,500,000.00
18/10/2007 0.0720 0.000949032 9.944311 150,840 $1,500,000.00
25/10/2007 0.0720 0.000949583 9.944311 150,840 $1,500,000.00
01/11/2007 0.0745 0.001043526 9.942367 150,870 $1,500,000.00
08/11/2007 0.0748 0.001141122 9.942133 150,873 $1,500,000.00
15/11/2007 0.0751 0.001241691 9.941900 150,877 $1,500,000.00
22/11/2007 0.0752 0.001333866 9.941822 150,878 $1,500,000.00
29/11/2007 0.0748 0.001395473 9.942133 150,873 1,500,000.00
06/12/2007 0.0747 0.001447213 9.942211 150,872 1,500,000.00
13/12/2007 0.0746 0.001487305 9.942289 150,871 $1,500,000.00
20/12/2007 0.0743 0.00151023 9.942522 150,867 $1,500,000.00
27/12/2007 0.0747 0.001545806 9.942211 150,872 1,500,000.00
03/01/2008 0.0743 0.00155792 9.942522 150,867 $1,500,000.00
10/01/2008 0.0742 0.001560883 9.942600 150,866 $1,500,000.00
17/01/2008 0.0749 0.001582801 9.942056 150,874 $1,500,000.00
24/01/2008 0.0748 0.00160335 9.942133 150,873 $1,500,000.00
31/01/2008 0.0748 0.001621628 9.942133 150,873 $1,500,000.00
07/02/2008 0.0747 0.001630707 9.942211 150,872 $1,500,000.00
14/02/2008 0.0749 0.001641155 9.942056 150,874 1,500,000.00
21/02/2008 0.0750 0.001644315 9.944050 150,844 1,500,000.00
28/02/2008 0.0749 0.001640293 9.942056 150,874 $1,500,000.00
06/03/2008 0.0746 0.001630173 9.942289 150,871 $1,500,000.00
13/03/2008 0.0750 0.001625468 9.941978 150,875 1,500,000.00
19/03/2008 0.0749 0.001614101 9.939986 150,906 $1,500,000.00
27/03/2008 0.0747 0.00159034 9.942211 150,872 $1,500,000.00
03/04/2008 0.0751 0.001566914 9.943975 150,845 $1,500,000.00
10/04/2008 0.0749 0.001529719 9.942056 150,874 $1,500,000.00
17/04/2008 0.0747 0.001473804 9.942211 150,872 $1,500,000.00
24/04/2008 0.0750 0.001415946 9.941978 150,875 $1,500,000.00
02/05/2008 0.0750 0.001348488 9.944050 150,844 $1,500,000.00

111



Tabla B




VS

&

ﬂﬁ?&

ANEXO 2
USD/MXP Volatilidad

TIPO DE CAMBIO MXP/USD

10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
0.0%

-2.0%
-4.0%
-6.0%
-8.0%
-10.0%

VOLATILIDAD DE LOS FACTORES DE RIESGO

1)

60/INC/TE
60/UNC/0E
60/KeN/TE
60/10V/0€
60/1eN/TE

60/994/8¢
60/3U3/TE

80/214/TE
80/AON/OE
80/190/TE
80/das/0€
80/06v/TE
80/InC/TE
80/unC/0g
80/feN/TE
80/19V/0€
80/1eN/TE
80/094/62
80/2U3/TE
20/21a/TE
LO/NON/OE
L0/120/TE
10/d8s/0€
10/0Bv/TE
L0/InC/TE

*

Volatilidad Cetes

10.0%
-5.0%
-10.0%

2) TASA DE INTERES CETES 28 DIAS
-15.0%

60/INC/TE

60/unc/oe

60/AeIN/TE

60/9Vv/0E

60/1eN/TE

60/094/8¢

60/°U3/TE

80/21d/TE

80/AON/OE

80/1°00/T€

80/das/0g

80/06v/1E

80/INC/TE

113



3) TIPO DE CAMBIO MXP/EUR
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