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Introduccion

Desde 1973 hasta la actualidad se han presentado diversas crisis que han afectado a
paises desarrollados y a paises de economias emergentes. Algunas de las crisis ocurridas
han sido energéticas, vinculadas a subidas en el precio del petréleo, otras financieras que
se presentan en diferentes versiones: bursatiles, cambiarias, de deuda y bancarias.

La primera crisis global surgié en 1973, en marzo se da el rompimiento del sistema de
tipos de cambio fijos, dejando a los paises la libertad de adoptar su régimen cambiario. En
octubre del mismo afio, debido al conflicto bélico de Egipto y Siria contra Israel, los paises
arabes incrementan en cuatro veces el precio del crudo. Siendo el petréleo la primera
fuente de energia, generd una crisis sin precedente, que se caracterizé por un alza en la
inflacion y un bajo crecimiento. Para 1979 se produce otra subida brusca del precio del
petréleo por asuntos de indole politica; la llegada de un régimen integrista a Irdn y la
posterior guerra entre Iran e lIrak.

La segunda crisis global se da en América Latina, ésta esta vinculada a la crisis del
petréleo. Por la venta de petréleo, los paises arabes canalizan sus recursos a los bancos
internacionales, los cuales, para poder pagar los rendimientos, prestaron a los paises de
América Latina. En estos paises se vivian altas inflaciones por lo que los intereses reales
eran muy bajos, asi que accedieron al crédito. Cuando en 1979 llega la segunda crisis de
petroleo y se vive un proceso inflacionario, la Reserva Federal de los E. U. sube la tasa de
interés, incrementando la deuda de los paises que solicitaron créditos. La recesion que
viven los paises latinoamericanos complica méas la situaciébn y se ven obligados a
suspender el pago de la deuda. La primera suspension fue la de México el verano de 1982.

En 1994 y 1995, tenemos una nueva crisis en México, debido a un déficit de cuenta
corriente, un tipo de cambio moviéndose en bandas, ligado al délar que se financiaba con
deuda publica de corto plazo. Cuando se produce la devaluacion de la moneda en
diciembre de 1994, el riesgo pais aumenta, se da una fuga de capitales y se sufre una
crisis cambiaria. Para evitar una propagacion de la crisis, E.U. proporciona apoyo
financiero y el contagio es limitado.

Una tercera crisis global se da en el sudeste asiatico, en julio de 1997 Tailandia sufre una
severa crisis bancaria. El contagio de Tailandia a los paises vecinos se da afectando a
Malasia, Indonesia y Corea del Sur, y se da en dos formas: por un lado la devaluacion del
bath tailandés hace perder competitividad a los paises vecinos generandoles un déficit por
cuenta corriente y por otro lado, la pérdida de confianza de los inversionistas, produce una
fuga de capitales que desemboca en una crisis cambiaria y bancaria.

Japén, la gran potencia econémica de la region, también se ve afectado por la crisis del
sudeste asiatico. Sus exportaciones caen y la gran actividad crediticia de los bancos
japoneses con bancos y empresas de esa region, contribuye a que estalle la crisis bancaria
de ese pais y que se agudice la crisis econdémica que venia sufriendo desde inicios de la
década de los noventa.

La crisis del sudeste asiatico también se contagia a Rusia y América Latina, en especial a
Brasil y Argentina. Rusia se ve negativamente afectada por la caida del precio del crudo
como consecuencia de la crisis asidtica. Los inversionistas pierden la confianza y Rusia
encuentra grandes dificultades para pagar la elevada cantidad de deuda publica en délares
gue en ese momento debia pagar. En el caso de los paises latinoamericanos presentaban
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sobrevaloracion de sus monedas, debido al déficit por cuenta corriente y a los importantes
flujos de capital a corto plazo. En estas circunstancias, los inversionistas retiran su
confianza y salen capitales.

La cuarta crisis global es la asociada al estallido de la burbuja financiera de internet y al
contagio al macrosector de telecomunicaciones, medios y tecnologia. Es una crisis que
afecta a los paises desarrollados, inicia al final del primer trimestre del 2000 y dura hasta
2003.

Finalmente, la crisis hipotecaria de E.U., que se tradujo en una crisis financiera global que
impacté negativamente a la economia Norteamericana, afectando por supuesto a la
economia de México y de todo el mundo.

Los numerosos periodos de inestabilidad y crisis financiera motivaron a profesionales del
sector financiero, centros académicos y empresas de consultoria financiera, al desarrollo
de modelos, sistemas e instrumentos para la medicién y control de riesgos financieros.

México no ha sido la excepcion y la primera sefial de ello fue la creacién del Mercado de
Derivados Mexicano (MEXDER), que arrancO operaciones el 15 de diciembre de 1998 y
actualmente ofrece instrumentos de cobertura sobre: el tipo de cambio, tasas de interés,
acciones y el indice de precios y cotizaciones (IPC). La creacién del MEXDER, incentivé a
los diferentes agentes del sector financiero a participar mas activamente en el mercado de
valores, sin embargo, esto también implicé la generacion de nuevos riesgos. En respuesta
a lo anterior, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) a través de los
organismos correspondientes, emitié los lineamientos regulatorios en la materia.

El 25 de enero de 1998 la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) emitid la
Circular 1423, estableciendo los lineamientos que los bancos habrian de implementar para
la medicién y control de los distintos tipos de riesgos financieros. El 2 de diciembre de
2005 la CNBV integran todas circulares que regulan a los bancos en una Circular Unica,
guedando en el Titulo Segundo Seccion IV lo referente a Administracién de Riesgos.

El 5 de octubre de 2000, la Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) emiti6 la
Circular S-11.6, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el dia 12 de octubre de ese
mismo afio, en donde se establecen los lineamientos que las Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros habrian de implementar para medir y controlar los distintos tipos
de riesgos financieros. Siguiendo la misma tendencia de la CNBV, la CNSF emite el 13 de
diciembre de 2010, una Circular Unica, con la cual integra todas las circulares que regulan
a las Instituciones de Seguros. En lo que refiere a la Administracion Integral de Riesgos
gueda incluido en el Titulo 8 Capitulo 8.6 de la circular antes citada.

Con la regulacién anterior se hace indispensable para todos los profesionistas que trabajan
en el sector financiero, conocer los principios basicos de la administracion de riesgos y
aunque existen principios generales, el sector asegurador presenta caracteristicas muy
especiales, por lo que es necesario desarrollar politicas, procedimientos y metodologias
especiales para este sector.
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1. Metodologia de la Investigacion
1.1. Planteamiento del Problema

A partir del 12 de octubre de 2000 mediante la Circular S-11.6, la CNSF oblig6 a todas las
Instituciones de Seguros a desarrollar e implementar politicas, procedimientos vy
metodologias para la Administracion Integral de Riesgos. Aunque establece los
requerimientos minimos a cumplir, lo hace de manera muy general, por lo tanto, el
problema que enfrentan estas organizaciones es determinar qué acciones y modelos
deben aplicar para medir y controlar los diferentes tipos de riesgos a los que estan
expuestas: mercado, crédito, liquidez, legal y operativo.

1.2, Establecimiento de Objetivos

El presente trabajo tiene como objetivo presentar un conjunto de modelos para medir y
controlar los diferentes tipos de riesgos, asi como proponer politicas y procedimientos que
pueden implementarse en las Instituciones de Seguros, para realizar una adecuada
Administracion Integral de Riesgos, cumpliendo con los lineamientos dictaminados por la
CNSF.

1.3. Formulacion de Hipoétesis

La Administracién Integral de Riesgos no debe representar una carga burocratica para las
instituciones se seguros, por el contrario debe considerarse un instrumento de prevencion
de eventos inciertos que pueden afectar el patrimonio de la organizacién.

1.4. Metodologia

La tesis inicia por revisar la estructura organizacional de las Instituciones de Seguros y los
cambios organizacionales para la Administracion Integral de Riesgos.

Siendo el riesgo de mercado, crédito y liquidez los principales riesgos financieros, se
estudia el régimen de inversion de las Instituciones de Seguros.

El analisis por tipo de riesgo inicia con su definicibn, seguido de los requerimientos
minimos que solicita la CNSF para su administracién. Con base en lo establecido por la
CNSF, se desarrollan modelos para estimar la pérdida potencial por tipo de riesgo y
politicas y procedimientos que se pueden implementar para cumplir con dichas
disposiciones.
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2. Conceptos Generales
2.1. La Instituciéon de Seguros

El Sistema Financiero Mexicano esta integrado por las instituciones y organismos que se
encuentran bajo la regulacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y en
su caso por la supervision del Banco de México, mejor conocido como Banxico.

Cuadro 1. Sistema Financiero Mexicano
Sector Instituciones

Bancario Bancos Comerciales o Instituciones de Crédito
Bancos de Desarrollo

Sociedades Financieras de Objeto Mdltiple
Patronato del Ahorro Nacional

Fideicomisos Publicos

Organizaciones y Empresas de Factoraje
Actividades Auxiliares de Arrendadoras Financieras
Crédito Uniones de Crédito

Sociedades de Ahorro y Préstamos
Casas de Cambio
Almacenes Generales de Deposito

Bursatil Casas de bolsa

Sociedades de Inversion y Operadoras de Sociedades de
Inversion

Socios Liquidadores y socios Operadores

Seguros y Fianzas Instituciones de Seguros
Sociedades Mutualistas de Seguros
Instituciones de Fianzas

Ahorro para el Retiro Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES)

Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el
Retiro (SIFORES)

Banxico regula el Sistema Financiero Mexicano sobre todo desde el punto de vista del
sistema de pagos. El sistema de pagos involucra el control del dinero que usamos,
incluyendo el dinero de otros paises que circula en México y también el que esta
representado mediante instrumentos como dinero en efectivo, titulos de crédito o medios
electronicos.

La SHCP regula y supervisa a las instituciones del Sistema Financiero Mexicano, mediante
varios organismos que dependen de ella, a los cuales se les llama autoridades del sistema
financiero.
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Cuadro 2. Organismos Auxiliares de la SHCP
Nombre . .
Nombre Complet . Sector Financiero que Regula
0 ompleto Abreviado 0 °q 9
Comision Nacional Bancaria CNBV e Bancario
y de Valores e Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito
e Bursatil
e Entidades de ahorro y crédito
popular.
Comision Nacional de CNSF e Seguros
Seguros y Fianzas e Fianzas
Comision Nacional del CONSAR e Ahorro para el Retiro
Sistema de Ahorro para el (jubilacién / pensiones)
Retiro
Comision Nacional para la CONDUSEF Todos los anteriores en materia de
Proteccion y Defensa de los orientacion y defensa de los
Usuarios de Servicios intereses del pablico que utiliza los
Financieros servicios y productos de los
mismos.

La funcién de las Instituciones de Seguros se puede dividir en tres actividades:

Como Institucion Financiera. A través de aportaciones que el asegurado o el
contratante den a la aseguradora, se generan fondos llamados reservas, los cuales
se utilizaran para la indemnizacion del seguro en caso de que el riesgo ocurra.

La captacién e inversion de recursos a largo plazo son la esencia misma de la
actividad aseguradora.

Como Institucion de Prevencion Financiera. Las compaiiias de seguros a
través de sus fondos de rentas vitalicias o de los seguros con inversion ayudan a
proporcionar seguridad financiera a sus clientes.

Como Vehiculo de Recursos e Inversion. Las inversiones efectuadas por los
aseguradores no sélo ayudan a generar fondos que se requieren para la operacién
y expansion de la misma aseguradora, sino que son fuente de recursos para el
crecimiento econdmico del pais.

La actividad de las Instituciones de Seguros se sustenta en un estricto marco legal, las
leyes y reglamentos que influyen directamente en el correcto funcionamiento de la
actividad aseguradora son:

Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros (LGISMS)
Reglas y Circulares Derivadas de la LGISMS

Ley Sobre el Contrato del Seguro

Reglamento de Agentes de Seguros

Reglamento del Seguro de Grupo

Reglamento de Pensiones
10
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La Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros marca las
bases para constituir una compafia de seguros, su funcionamiento, organizacion,

disolucién y control.

Cuadro 3. Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros

Titulo

Capitulo

Preliminar

Capitulo Unico

Titulo Primero
De las Instituciones de Seguros

I. De la Organizacion

I bis. De las filiales de instituciones financieras del exterior
Il. Funcionamiento

I11. Disposiciones Generales

IV. De las Reaseguradoras

Titulo Segundo
De las Sociedades Mutualistas

I. De la Organizacion
1. Del Funcionamiento
I11. Disposiciones Generales

Titulo Tercero

De la Contabilidad, Inspeccion y
Vigilancia

I. De la Contabilidad
I1. De la Inspeccién y Vigilancia

Titulo Cuarto

Del Curso Mercantil y de la
Liquidacién Administrativa de las
Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros

I. Del curso Mercantil
1. De la Liquidacion Administrativa

Titulo Quinto

De las Facultades de las
Autoridades de los Procedimientos
y de las Sanciones

I. De las Facultades de las Autoridades
I1. De los Procedimientos
I11. De las Infracciones y Delitos

La Ley Sobre el Contrato de Seguro define la conformacién y celebracion del contrato
del seguro, la conformacién de la prima, la seleccion del riesgo, el pago del siniestro y la

prescripcion de la poliza.

Cuadro 4. Ley Sobre el Contrato de Seguro

Titulo Capitulo
Titulo Primero 1. Definicion y Celebracion del Contrato
Il. La Pdliza
I11. La Prima

IV. El Riesgo y la Realizacion del Siniestro
V. Prescripcion

Titulo Segundo

I. Contrato de Seguros contra Dafios

11. Seguros Contra Incendio

I11. Seguro de Provechos Esperados y de Ganados
IV. Seguro de Transporte Terrestre

V. Seguro Contra la Responsabilidad

11
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Titulo Tercero

Disposiciones Especiales del contrato de Seguro sobre las
Personas

Titulo Cuarto

Disposiciones Finales

Las Reglas de Inversion de las Reservas Técnicas derivadas de la LGISMS delinean
el proceso a seguir para diferentes actividades.

Cuadro 5. Reglas de Inversion de Reservas Técnicas

Tema

Reglas para....

Manejo de Reservas

La constitucion e incremento de la reserva de prevision de
las Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros

La constitucion de la reserva para obligaciones pendientes
de cumplir por siniestros ocurridos no reportados y de la
reserva de gastos de ajuste asignados a siniestros

La constitucion de las reservas de riesgos en curso, de las
Instituciones de Seguros

La constitucion de la reserva técnica especial que deben
crear las Instituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros por calidad de reaseguradoras extranjeras

Establecimiento de Filiales
Extranjeras

El establecimiento de filiales de instituciones financieras
del exterior

El establecimiento de oficinas de representacion de
reaseguradoras extranjeras

Seguros Enfocados a la
Administracién Publica en General

La contratacion de seguros sobre bienes patrimoniales, a
cargo de las dependencias y entidades de la
Administracion Publica

Administracién de las Operaciones
de Dividendos y Pensiones

La administracion de las operaciones de dividendos y
pensiones

Inversiones

La inversion con cargo al capital pagado y reservas de
capital de las Instituciones de Seguros

La inversion de las reservas técnicas de las
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros
y de la reserva para fluctuaciones de valores de las
Instituciones de Seguros

Capital Minimo de Garantia

Fijar los procedimientos de calculo que deben aplicar las
Instituciones de Seguros para determinar el Capital
Minimo de Garantia

Establecer el capital minimo pagado que las Instituciones
de Seguros deben afectar para cada operacion y ramo

Reaseguro

La autorizacién, registro operacion de intermediarios de
reaseguro

Fijar limites maximo de retencién de las Instituciones y
Sociedades Mutualistas de Seguros en las operaciones de
Seguros y reaseguro

12
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En cuanto a los tipos de seguros que las Instituciones de Seguros pueden ofrecer, la Ley
General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros permite las siguientes
operaciones y ramos:

Cuadro 6. Ramos y Subramos de Seguros
Operaciones Ramo Subramos

Vida Muerte y beneficios adicionales
Pensiones privadas
Pensiones derivadas de la seguridad social

Accidentes y Accidentes personales
enfermedades | Gastos médicos
Salud

Dafos Incendio

Terremoto y otros riesgos catastroéficos

Maritimo y transporte

Automoviles

Diversos Robo

Cristales

Anuncios luminosos

Objeto personales

Montaje de maquinaria

Equipo de construccion

Calderas y aparatos
sujetos a presién

Obra civil

Rotura de maquinaria

Equipo electronico

Responsabilidad civil y riesgos
profesionales

Agricola y de animales
Crédito
Especiales

2.2. Estructura Organizacional para la Administracion de Riesgos

La Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros establece que la
administracion de una Institucion de Seguros estard encomendada a un Consejo de
Administracion y a un Director General.

De acuerdo con esta Ley las funciones del Consejo de Administracion son:

= La definicion y aprobacion de:

13
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- Las politicas, normas y objetivos en materia de suscripcion de riesgos,
inversiones, administracion integral de riesgos, reaseguro, comercializacion,
desarrollo de la institucion y financiamiento de sus operaciones

- Normas para evitar conflicto de intereses entre departamentos
- Constitucion de Comités de Inversiones, Riesgos y Reaseguro

= La realizacién de operaciones de reaseguro financiero y la emision de obligaciones
subordinadas

En cuanto a las funciones del Director General de acuerdo con esta Ley:

= Debera elaborar y presentar al Consejo de Administracion, para su aprobacion, las
politicas para el adecuado empleo y aprovechamiento de los recursos humanos y
materiales de la institucion

= En todos los casos debera proporcionar datos e informes precisos para auxiliar al
Consejo de Administracion en la adecuada toma de decisiones.

Después del Director General, la estructura organizacional puede variar en funcién de sus
objetivos, sin embargo se puede definir una estructura organizacional general
considerando los principales departamentos de operacion.

Figura 1. Organigrama de una Institucion de Seguros

Consejo de
Administracion

Director
General

o Legal
Siniestro il Contabili N g. . o
S dad esorericfl Financie llSistemas Auditorial
ra

La CNSF por medio de la Circular Unica para Instituciones de Seguros en su Titulo 8
Capitulo 8.6 establecié los lineamientos para la Administracion Integral de Riesgos
Financieros.

Mercado . b
Técnico R

Ventas ,
tecnia aseguro

2.2.1. Comité de Riesgos

Objeto

El objeto de este Comité es administrar los riesgos a que se encuentra expuesta la
institucion, sean estos cuantificables o no, asi como vigilar que la realizacién de las
operaciones se ajuste a los limites, politicas y procedimientos.

Funciones
* Proponer para aprobacion del Consejo de Administracion:

- Manual de objetivos, politicas y procedimientos para la Administracion Integral

14



Administracion Integral de Riesgos Financieros en una Comparia de Seguros

de Riesgos
- Limites de exposicion al riesgo de manera global y por tipo de riesgo
- La estrategia de asignacion de recursos para la realizacién de operaciones
Aprobar:

- La metodologia para identificar, medir, monitorear, limitar, controlar, informar
y revelar los distintos tipos de riesgos

- Los modelos, parametros y escenarios a utilizar para medir y controlar los
riesgos

- La realizacion de nuevas operaciones y servicios que por su propia naturaleza
conlleven un riesgo

Designar al responsable del area para la Administracion Integral de Riesgos
Financieros

Informar al Consejo de Administracion trimestralmente sobre la exposicion al
riesgo asumida

Informar al Consejo de Administracion sobre las medidas correctivas
implementadas

Crear los subcomités que se consideren convenientes para el ejercicio de sus
funciones

Celebrar reuniones cuando menos una vez al mes

Revisar anualmente la metodologia, modelos, pardmetros y supuestos

Integrantes

El Consejo de Administracion sera el responsable de constituir el Comité de Riesgos, el
cual debera ser presidido el Director General e integrarse por el responsable del area para
la Administracion Integral de Riesgos y los responsables de las distintas areas involucradas
en la toma de riesgos. Una propuesta de para la integracion del Comité de Riesgos es:

Cuadro 7. Integracion del Comité de Riesgos
Area Posicion Voz Voto
Director General Presidente Si Si
Administracién de Riesgos |R.A.L.R* Si Si
Contabilidad Vocal A Si No
Tesoreria Vocal B Si No
Inversiones Vocal C Si No
Legal Vocal D Si No
Contralor Normativo Vocal E No No

'Responsable de la Administracion Integral de Riesgos
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Figura 2. Organigrama para la Administracion Integral de Riesgos
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Director
General

Departamento 2 Departamento 1 Departamento 3 Departamento 4

Area Especializada para la Administracion de Riesgos

El Comité de Riesgos podra apoyarse en un area especializada para la Administracion
Integral de Riesgos, la cual serd independiente de los departamentos de operacion, a fin
de evitar conflicto de intereses y asegurar una adecuada separacion de responsabilidades.
Esta area tendrd como objeto y funciones:

Objeto

Identificar, medir, monitorear e informar los riesgos cuantificables que enfrenta la
institucién en sus operaciones.

Funciones

Vigilar que la administracion de riesgos sea integral

Proponer y aplicar metodologias utilizando modelos, parametros y escenarios de
control de riesgos

Informar al Comité de Riesgos sobre la exposicion de la institucion y de las
desviaciones en los limites

Investigar las causas que originan las desviaciones en los limites de exposicion y
proponer acciones correctivas

Hacer recomendaciones para disminuir la exposicion al riesgo
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Figura 3. Area Especializada para la Administracién Integral de Riesgos

Consejo de
Administracion
1

Director
General
Departamento 2 Departamento 1 Departamento 3 Departamento 4 Area Especializada

2.3. Régimen de Inversion de las Instituciones de Seguros

Comité de Riesgos

La naturaleza de las inversiones en las compafiias aseguradoras obliga a proteger el
patrimonio de los asegurados y la compafiia, por lo que las politicas de inversion deben de
mantener un equilibrio entre riesgo, rendimiento y liquidez. Bajo la premisa anterior, la
SHCP y la CNSF emitieron el 30 junio de 2000 las Reglas para la Inversion de Reservas
Técnicas de las Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros (Reglas). Las cuales
representan las provisiones necesarias que deben ser respaldadas con inversiones para
hacer frente a los riesgos asumidos en condiciones adecuadas de seguridad, rentabilidad y
liquidez.

2.3.1. Comité de Inversiones

Las Reglas establecen la creacion de un Comité de Inversiones cuyo objeto y funciones
son:

Objeto

Garantizar que las Instituciones de Seguros mantengan de manera permanente sus
inversiones, de acuerdo a las Reglas establecidas.

Funciones

= Informar, a través de su presidente, al Director General y al Consejo de
Administracion de las decisiones tomadas

= Seleccionar los valores a adquirir por la Institucion de Seguros para alcanzar los
rendimientos proyectados sin incumplir el régimen de inversién

= Sesionar por lo menos una vez al mes

= Elaborar y firmar las minutas de los acuerdos tomados
Integrantes
El Consejo de Administracion debera constituir al Comité de Inversiones y podra modificar
y revocar sus resoluciones. EI Comité de Inversiones podra integrarse por el Director
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General y los responsables de las diferentes area involucradas en la toma de decisiones de

inversion.

Cuadro 8. Integracion del Comité de Inversiones

Area Posicion Voz Voto
Director General Presidente Si Si
Tesoreria Vocal A Si Si
Inversiones Vocal B Si Si
Administracién de Riesgos |Vocal C Si Si
Contabilidad Vocal D Si Si
Contralor Normativo Vocal E Si No

2.3.2.

Limites de Inversion

Para evitar el riesgo que implica la concentracién excesiva en algun valor, titulo, bien,
crédito, reporto u otro activo, se establecen limites por instrumento financiero.
Considerando los riesgos por sector de actividad econdémica, riesgos por nexos
patrimoniales, también se definen limites por emisor o deudor.

Cuadro 9. Limites de Inversion

Por tipo de valores,
- .. titulos, bienes, Por emisor o
Descripcion -
creditos, reportos u deudor
otros activos
Valores emitidos por el Gobierno Federal 100% 100%
Vallo_res emitidos por instituciones de 60% 18%
crédito
Valore~s emitidos por ent|dade§ distintas de 30% 7%
las sefialadas en las dos anteriores
Titulos, activos, o créditos por:
Operaciones de descuento y redescuento 5%
Créditos con garantia prendaria de titulos o
valores 5% N.A
Créditos con garantia hipotecaria 5%
Inmuebles urbanos de productos regulares 25%
Los cuatro anteriores 30%
Operaciones de reporto 30%
Acciones de grupos, instituciones o
soueija(;Ies que su secto_r de actividad NA. 10%
econdmica constituyan riesgos comunes
para la Institucion de Seguros *
Acciones y valores emitidos, avalados o NA 5%
aceptados, por sociedades mercantiles o o
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entidades financieras con nexos

patrimoniales a la Institucion de Seguros

por sociedades relacionadas entre si

Acciones y valores avalados o aceptados

N.A.

18%

! El limite para el sector de transformacién puede ser de hasta 20% sin exceder de 10% para cada

uno de los ramos que lo componen.

2.3.3. Limites de Liquidez

Las Instituciones de Seguros deben mantener un adecuado equilibrio entre las inversiones
de corto y largo plazo, para poder hacer frente a las obligaciones contraidas.

Las Reglas definen como corto plazo el igual o menor a un afio, en el entendido que para
determinar el plazo debera considerarse el niumero de dias que deberan transcurrir para

gue el instrumento de inversion alcance su amortizacion o vencimiento.

De acuerdo a la definicion anterior las inversiones denominadas a corto plazo deberan

mantener las proporciones minimas:

Cuadro 10. Limites de Liquidez

%o Minimo de

Reservas Inversion a Corto

Plazo

Para obligaciones pendientes de cumplir 100%

De siniestros ocurridos no reportados 75%

De riesgos en curso 50%

Matematica 30%

De prevencion 30%

Especial de contingencia 30%

De riesgos catastroficos 20%

Para Instituciones de Seguros que operan pensiones derivadas de las leyes de seguridad,

asi como planes de pensiones privados:

%o Minimo de

Reservas Inversion a Corto

Plazo

Para obligaciones pendientes de cumplir 100%

Para fluctuacion de inversiones 8%

Matemética de pensiones y riesgos en 8%

curso

De prevision 8%

Matematica especial 8%
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2.3.4. Calificacion de Valores

La CNSF establece en las Reglas que las inversiones en valores emitidos por empresas
privadas deben ser calificadas por una institucion calificadora de valores autorizados por la
CNBV, actualmente son tres las calificadoras autorizadas Fitch Ibca, Moody’s y Standar
and Poor’s. Cada institucion cuenta con una notacion para describir sus calificaciones.

Una calificacion desempefia la funcién de evaluar el grado de riesgo de un crédito,
elemento fundamental dentro del proceso de toma de decisiones respecto a cualquier
inversidbn. En consecuencia una calificacibn no puede ser considerada como una
recomendacién de compra, venta o retencion de los titulos de crédito a que se refiere, ya
gue no contempla los precios del mercado ni la adecuacion de sus caracteristicas a los
objetivos de un inversionista.

La CNSF a través de la Circular Unica en su Titulo 8 Capitulo 8.2 dio a conocer las
calificaciones minimas aplicables a los valores emitidos por empresas privadas, tanto en
moneda nacional (M.N.) como en moneda extranjera (M.E.), asi como a las sociedades de
inversion de renta variable, en instrumentos de deuda y de capitales.

Cuadro 11. Calificaciones para Valores Emitidos por Empresas Privada
e s e Corto Plazo Largo Plazo
Clasificacion | Calificadora
M.N. M.E. M.N. M.E.
Fitch México F1+ (mex) Fi+, F1 AAA (mex) | AAA, AA+,
AA, AA-,
A+, A, A-
Moody’s Mx -1 P-1 Aaa.mx Aaa, Aal,
. Aa2, Aa3,
Sobresaliente Al A2, A3
Standard and mxA-1+ A-1+, A-1 mMxAAA AAA, AA+,
Poor’s AA, AA-,
A+, A, A-
HR Rating HR+1 No aplica HR AAA No aplica
Fitch México F1(mex) F2 AA+(mex), | BBB+, BBB
AA(mex),
AA-(mex)
Moody’s No aplica P-2 Aal.mx, Baal, Baa2
Aa2.mx,
Alto Aa3.mx,
Standard and mxA-1 A-2 MxAA+, BBB+, BBB
Poor’s MXxAA,
MxAA-
HR Rating HR1 No aplica | HR AA+, HR | No aplica
AA, HR AA-
Bueno Fitch México F2(mex) F3 A+(mex), BBB-
A(mex), A-
(mex),
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Moody’s MX-2 P-3 Al.mx, Baa3
A2.mx,
A3.mx
Standard and MXA-2 A-3 mxA+, mxA, BBB-
Poor’s mxA-,
HR Rating HR2 No aplica HR A+, No aplica
HRA, HRA-
Aceptable Fitch México F3(mex) B BBB-+(mex), BB+
BBB(mex),
BBB-(mex),
Moody's MX-3 No aplica Baal.mx, Ba+
Baa2.mx,
Baa3.mx
Standard and mxA-3 B mxBBB+, BB+
Poor’s mxBBB,
mxBB-
HR Rating HR3 No aplica HR BBB+, No aplica
HR BBB,
HR BBB-
Cuadro 12. Calificaciones para Sociedades de Inversion
Calificadora Calificaciones
Fitch México AAA/1F AA/1F A/1F BBB/1F
AAA/2F AA/2F A/2F BBB/2F
AAA/3F AA/3F A/3F BBB/3F
AAA/4F AA/4F AJAF BBB/4F
AAA/SF AA/SF A/SF BBB/5F
AAA/6F AA/6F A/6F BBB/6F
AAA/TF AA/TF A/TF BBB/7F
Moody’s Aaa.mx/MR1 Aa.mx/MR1 A.mx/MR1 Baaa.mx/MR1
Aaa.mx/MR2 Aa.mx/MR2 A.mx/MR2 Baaa.mx/MR2
Aaa.mx/MR3 Aa.mx/MR3 A.mx/MR3 Baaa.mx/MR3
Aaa.mx/MR4 Aa.mx/MR4 A.mx/MR4 Baaa.mx/MR4
Aaa.mx/MR5 Aa.mx/MR5 A.mx/MR5 Baaa.mx/MR5
Standard and MXAAF MXxAA+f mxA+f mxBBB+f
Poor’s MXAAF mxAf mxBBBf
mxAA-f mxA-f mxBBB-f

2.3.5. Administracion y Custodia de Titulos y Valores

Los titulos o valores tanto en moneda nacional como extranjera y los instrumentos
referidos a la inflacion que se operen en el territorio nacional, deberan administrarse por
instituciones de crédito o por casas de bolsa y custodiarse por instituciones para el
depdsito de valores.
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Para inversiones en moneda extranjera que se operen fuera del territorio nacional,
deberan fungir como intermediarios financieros las instituciones financieras mexicanas o
las entidades financieras del exterior que sean filiales de ellas.

2.3.6. Valuacion de Valores

La LGISMS obliga a las Instituciones de Seguros a registrar a valor razonable los valores
gue forman parte de la cartera de inversion y para regular lo anterior, la CNSF en la
Circular Unica de Instituciones de Seguros en el Titulo 8 Capitulo 8.1 estableci6 que para
dicho registro se debe utilizar precios proporcionados por especialistas en el calculo y
suministro de los mismos, estos especialistas conocidos como proveedores de precios,
estan regulados y son autorizados por la CNBV. Otros puntos importantes de la Circular
son:

= Unicamente se tendra un proveedor de precios y sera aprobado por el Consejo de

Administracion

= La contratacion del proveedor de precios en ningun caso podra ser por plazos
menores a un afno

= Las Instituciones de Seguros deberan notificar por escrito a la CNSF la contrataciéon
del proveedor de precios, anexando copia del contrato dentro de los diez dias
habiles siguientes a la celebracién del contrato respectivo.

2.4. Requerimientos Minimos de la CNSF por Tipo de Riesgo

24.1. Riesgo de Mercado

Definicion
El Riesgo de Mercado es la pérdida potencial por cambios en los factores de riesgos que

inciden en la valuacion de las posiciones, tales como tasas de interés, tipos de cambio e
indices de precios, entre otros.

Requerimientos Minimos

= Evaluar y dar seguimiento a todas las posiciones sujetas a Riesgo de Mercado,
utilizando modelos de valor en riesgo que tenga la capacidad de medir la pérdida
potencial asociada a movimientos en precios, tasa de interés o tipos de cambio con
un nivel de probabilidad y sobre un periodo especifico.

= Definir normas cuantitativas y cualitativas para la elaboracién y usos de los
modelos de valor en riesgo.

= Evaluar la diversificacién del Riesgo de Mercado de sus posiciones.

= Comparar sus exposiciones estimadas de riesgo de Mercado con los resultados
efectivamente observados.

= Allegarse de informacion histérica de los factores de riesgo que afectan las
posiciones de la institucion, a fin de calcular el Riesgo de Mercado.
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2.4.2, Riesgo de Crédito

Definicion
Es la pérdida potencial por falta de pago de un acreditado o contraparte en las
operaciones que efectlan esas instituciones, por el deterioro en sus garantias.

Requerimientos Minimos

= Disefiar procedimientos de control y seguimiento del Riesgo de Crédito de sus
inversiones los cuales deberan establecerse con base en la calificacion del emisor
correspondiente

= Estimar las exposicién al riesgo con instrumentos financieros, tanto actual como
futura

= Estimar las posibilidad de incumplimiento de la contraparte
= Analizar el valor de recuperacion y estimar la pérdida esperada en la operacién

2.4.3. Riesgo de Liquidez

Definicion
Es la pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa de activos a descuentos menor al
valor de mercado para hacer frente a sus obligaciones, o bien, por el hecho de que una

posicibn no pueda ser oportunamente cubierta mediante el establecimiento de una
posicion contraria equivalente.

Requerimientos Minimos

= Medir y monitorear el riesgo ocasionado por diferencias entre flujos de efectivo
proyectados y efectivamente observados

= Cuantificar la pérdida potencial derivada de la venta anticipada o forzosa de activos
a descuentos inusuales para hacer frente a las obligaciones contraidas por las
institucién de manera oportuna

= Contar con un plan que incorpore las acciones s a seguir en caso de
requerimientos de liquidez

2.4.4. Riesgo Legal

Definicion
Es la pérdida potencial por el incumplimiento de las disposiciones legales y administrativas

aplicables, la emision de resoluciones administrativas y judiciales desfavorables y la
aplicacion de sanciones, en relacion con las operaciones que esas instituciones llevan a
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cabo.

Requerimientos Minimos

Establecer politicas y procedimientos que procuren una adecuada instrumentacion
de los convenios y contratos en los que participe la institucion

Estimar la posibilidad de que se emitan resoluciones judiciales o administrativas,
dicha estimacion deberd incluir los litigios en los que las instituciones sean actores
o demandadas.

Evaluar los efectos que habrdn de producirse sobre los actos que realice la
institucion, cuando los mismos se rijan por un sistema juridico distinto al propio

Dar conocer a sus funcionarios y empleados, las disposiciones legales vy
administrativas

2.4.5. Riesgo Operativo

Definicion

Es la pérdida por fallas o deficiencias en los sistemas de informacion, en los controles
internos o por errores en el procesamiento de las operaciones.

Requerimientos Minimos

Implementar controles internos que procuren la seguridad en las operaciones, que
permitan verificar la existencia de una clara delimitacion de funciones en su
ejecucion

Contar con sistema de procesamiento de informacion para la administracién de
riesgos que contemplen planes de contingencia en el evento de fallas técnicas o
fuerza mayor

Establecer procedimientos relativos a la guarda, custodia, mantenimiento y control
de expedientes que correspondan a las operaciones e instrumentos adquiridos
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3. Metodologias por Tipo de Riesgo

3.1. Fuentes de Riesgo

En términos generales, el riesgo es la posibilidad de sufrir un dafio. En esta definicion
destaca la palabra posibilidad, no se trata de un hecho cierto, ya que si asi fuera no
estariamos en una situacion de riesgo, sino ante un quebranto ya realizado. El riesgo se
refiere a una situacion potencial de dafio que puede producirse o no.

En un contexto econémico-financiero, el dafio se refiere a las posibles pérdidas generadas
en las actividades financieras por movimientos desfavorables por las tasas de interés, el

tipo de cambio, los precios de las acciones, indices accionarios y productos fisicos tales
como el petréleo, oro, etc.

Para ilustrar los cambios que se han observado en las principales variables financieras, en
las siguientes graficas se presentan los movimientos observados de la tasa de interés libre
de riesgo en México, el tipo de cambio (pesos por délar) y el indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores de enero de 1994 a mayo de 2004.

La tasa de interés libre de riesgo de México estd representada por el rendimiento que
ofrecen los Certificados de la Tesoreria (cetes) a 28 dias en la subasta primaria.

Figura 4. Certificados de la Tesoreria 28 Dias

Fuente: Bancode México
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En la gréfica se puede observar que los periodos de tasas de interés altas fueron durante
1995, periodo de crisis en México. A medida que el pais salia de la crisis las tasas de

interés disminuyeron, alcanzando minimos histéricos. A partir de junio de 2001 se ha
mantenido por abajo del 10%.

En la siguiente grafica se puede observar el comportamiento del tipo de cambio fix (pesos
por dolar).
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Figura 5. Tipo de Cambio Fix

Fuente: Banco de México
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Con respecto al tipo de cambio, la variacion mas representativa se dio de diciembre de
1994 a diciembre de 1995, periodo de crisis en México. De enero de 1996 a octubre de
1997 se mantiene alrededor de los $8.00 pesos, sin embargo en 1998 presentd
nuevamente una devaluacion. Desde enero de 1999 a septiembre de 2002, ha
permanecido estable, pero a finales de 2008, volvié a mostrar variaciones significativas.

En la siguiente gréafica se muestra el comportamiento del indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores.

Figura 6. Indice de Precios y Cotizaciones

Fuente: Banco de Méxioo
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En lo que se refiere al comportamiento de la Bolsa Mexicana de Valores, de enero de 1995
a diciembre de 1997, el crecimiento que presento el indice de precios y cotizaciones fue
significativo, el rendimiento en 1995, 1996 y 1997, fueron 27.5%, 10.0% y 39.8%
respectivamente. Después de tres afios de rendimiento positivo, en 1998 se desplomo y
presenté un rendimiento negativo de 18.3%. En 1999 se recuperd y ese afo alcanzo un

rendimiento historico de 83.7%. Después de tres y medio afios de recesion, inicia una
etapa de crecimiento que se detiene hasta finales de 2007.
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Es importante recalcar que las graficas anteriores mostraban el comportamiento de
diferentes variables financieras, pero no ofrecen un panorama del riesgo que estas
representan, en la siguiente seccion se analizard como cuantificar el riesgo de las
principales variables financieras.

3.2. Rendimiento y Riesgo
Rendimiento

En el contexto de la medicion del riesgo la variable aleatoria a considerar es la tasa de
rendimiento del activo financiero.

El rendimiento aritmético se definird como:

-P, P,

Rt=Pt t-1_ 't _4 )
P P
t-1 t-1

Donde:
R; = Rendimiento al periodo t
P: = Precio al periodo t

P.1 = Precio al periodo t-1

y el rendimiento geométrico como:

P

R =In Pt @
t-1

Donde:

R; = Rendimiento al periodo t

P. = Precio al periodo t

Py1 = Precio al periodo t-1

In( ) = Logaritmo natural

27



Administracion Integral de Riesgos Financieros en una Comparia de Seguros
Riesgo o Volatilidad

El riesgo o volatilidad de un activo financiero se determina como la desviacion estandar de
los rendimientos de la variable, durante un periodo de tiempo.

E(Rt‘“jz
o=1t=1 . “)

Donde:

o = Desviacion estandar o volatilidad
R; = Rendimiento al periodo t

M = Rendimiento promedio

n = Numero de periodos

El rendimiento promedio se determina como:

$ R
n-1
Donde:

M = Rendimiento promedio
R; = Rendimiento al periodo t

n = Numero de periodos

En las siguientes graficas se pude observar la volatilidad de 12 meses de las principales
variables financieras. La volatilidad se determin6 como la desviacion estandar del
rendimiento mensual de cada variable financiera considerando un periodo de 12 meses.
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Figura 7. Volatilidad del Tipo de Cambio
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Figura 8. Volatilidad del indice de Precios y Cotizaciones
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El comun denominador en todas las gréficas es que la volatilidad no es constante, por tal

razén se hace indispensable desarrollar modelos que permitan cuantificar su impacto en
los portafolios de inversion.

Distribucion de Probabilidad de los Rendimientos

La medicion del riesgo se defini6 como desviacion estandar de la variable aleatoria
representada por el rendimiento del activo financiero. Al definir la variable aleatoria, la
pregunta obligada es ¢cudl es la distribucion de probabilidad de esa variable aleatoria?
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Figura 9. Histograma del Rendimiento del Tipo de Cambio
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Figura 10. Histograma del Rendimiento del indice de Precios y Cotizaciones
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Una inspeccion general a los histogramas construidos, se puede observar que se
aproximan a la distribucién de probabilidad normal. A continuacién presentamos el
resultado de las pruebas de normalidad de los datos graficados.

Prueba de normalidad Kolmogorov-Smirnov
D = 0.057, p-value = 0.5373

Como el p-values es grande ( >.1) no se rechaza la hipotesis de que es normal pero es
una prueba débil.

Prueba de normalidad Shapiro
W = 0.9772, p-value = 0.002226

En esta prueba el p-value es pequefio por lo que se rechaza que sea normal y es una
prueba mas fuerte que la anterior.
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La figura siguiente, muestra la grafica Q-Q que es la comparacion de los cantiles teoricos y
observados. Para que sea normal los puntos deben seguir la linea diagonal pero de lado
izquierdo se despega bastante.

Normal Q-Q Plot

Sample Quantiles

0.3

Thearetical Quantiles

Las pruebas realizadas, exponen que la muestra de los rendimientos del indice de Precios
y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores no tienen una distribucién normal, las
causas: a) las distribuciones de los rendimientos tienden a ser mas picudas o leptocurtica
qgue la distribucion normal y b) las concentraciones en los extremos superiores de la
distribucion, fenémeno conocido como “colas pesadas”. Para el desarrollo del proyecto
asumiremos que la distribucién de probabilidad de los rendimientos de los activos sigue
una distribuciéon normal.

Agregacion del Tiempo

La cuantificacion del riesgo requiere de la definicién de un periodo de tiempo sobre el cual
medirlo. El periodo puede establecerse en términos de dias, semanas, meses, trimestres o
afos. Para comparar el riesgo a travées de diferentes horizontes de tiempo, se necesita un
método de estandarizacion del tiempo.
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El problema de estandarizacion del tiempo puede abordarse como encontrar el
rendimiento esperado y la varianza de dos periodos. Para ello, se aplican las propiedades
de la esperanza y la varianza:

EK,+X, +EK, FEK,. (6)

Var |(1+X2j:\/ar l(l_Jr\/ar |(2_Jr2Cov[(1,X2_ (7)

Asumiendo los siguientes supuestos:

= Los rendimientos no estan correlacionados en intervalos de tiempo sucesivos. Este
supuesto tiene como base que los rendimientos son variables aleatorias descritas
por un proceso markov, el cual describe que la evolucion de una variable depende
del estado actual y no de los anteriores. Este supuesto es consistente con la
Hipotesis de Mercados Eficientes, donde el precio actual incluye toda la informacion
relevante acerca del activo, es decir todos los cambios en el precio deben
originarse de noticias que por definicion no pueden ser anticipadas y por lo tanto
no deben estar correlacionadas en el tiempo: los precios siguen una caminata
aleatoria. Bajo este supuesto la covarianza entre X; y X, debe ser cero.

= Los rendimientos estan idénticamente distribuidos en el tiempo, es decir:

E[Rt—J: E[RJ: ER.
Var[Rt_l]:\/ar[Rt]:\/ar R

Combinando las propiedades de la esperanza y la varianza, con los dos supuestos
anteriores, el rendimiento esperado sobre un horizonte de dos periodos es:

E{Rt,z} E[R_, |+E[R |=2ER
Var{Rt’z} =\/ar[R,[J+\/ar[RJ=2Var R

El rendimiento esperado sobre dos periodos es dos veces el rendimiento esperado del
primer periodo, de igual forma para la varianza. En general, el rendimiento esperado y la
varianza se incrementan linealmente con el tiempo. En contraste la volatilidad crece con la
raiz cuadrada del tiempo.

En resumen, para ir de datos diarios, mensuales o trimestrales a datos anuales:

—

Canual =" ®

Donde:
o = Volatilidad del periodo

n = NUmero de periodos contenidos en un afio
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3.3. Rendimiento y Riesgo de un Portafolio

Un portafolio se integra por varios instrumentos financieros en diferentes proporciones,
cada instrumento tiene un rendimiento esperado, sin embargo en un portafolio de
inversién, la variable de interés es el rendimiento global.

El rendimiento del portafolio se puede describir como la combinacion lineal de los
rendimientos de los activos y las proporciones que estos representan en la cartera de
inversion:
n
Rp: Y Wi *Ri 9)
=1
Donde:
R, = Rendimiento del Portafolio
w; = Proporcién del instrumento i en el portafolio
Ri = Rendimiento del instrumento i

La expresion anterior también se puede escribir en notacion matricial:

Rl
R2 )
RIO [wlwzw3 ‘W J R3 =w'R (10)
R
L nJ

El rendimiento esperado del portafolio se calcula como:
n
ER |=3% w *E[R.J (11)
p . I I
1=1
Donde:

E(R)) = Rendimiento esperado del titulo i

y la varianza

n
Var[R ]: z W2* 2+22 Y OW.W.o,, (12)
P b =1 I=11=1 vl

j<1
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Donde:

o = Varianza del rendimiento del titulo i

g;; = Covarianza del rendimiento de los titulo i y ]

En notacion matricial es mas facil:

W
W
0-2 O ...O-l'] 2
o?=lwww ..w || 1 12 M w (13)
1723 2 1M
P nNllo 0, ,...0
g N2 1
W
]

Si se denota a la matriz de covarianzas con 3 la varianza del portafolio puede escribirse de
manera mas compacta como:

crf) =W Tw (14)

Donde:
w; = Proporcion que cada instrumento tiene en el portafolio

0;; = covarianza entre los rendimientos del instrumento i y j
2 = Matriz de varianzas y covarianzas

w' = Vector transpuesto de w.

La matriz de varianzas y covarianzas se determina como:
> =S"RS (15)

Donde:
S = Matriz de volatilidades sobre su diagonal y ceros en los demas

S" = Matriz transpuesta de S

R = Matriz de correlaciones
El riesgo o volatilidad de un portafolio es igual a la raiz cuadrada de la varianza.

Ejemplo. Calcular el riesgo o volatilidad del siguiente portafolio.
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Instrumento Monto W
A 5,000.00 76.92%
B 1,500.00 23.08%
6,500.00

Respuesta. E| primer paso es determinar la matriz de volatilidades, para lo cual se debe
determinar la volatilidad de cada instrumento.

En el cuadro siguiente, se presenta el precio y el rendimiento diario de cada instrumento

durante 40 dias.

Dia Precio A Precio B Rendimiento A | Rendimiento B
1 16.480 13.020
2 16 .510 13.030 0.182039% 0.076805%
3 16 .620 13.010 0.666263% -0.153992%
4 16 .650 12.900 0.180505% -0.845503%
5 16 .860 12.790 1.261261% -0.852713%
6 16 .670 12.540 -1.126928% -1.954652%
7 16 .550 11.920 -0.719856% -4 944179%
8 16.040 11.760 —3.081571% 1.342282%
9 16.140 11.990 0.623441% 1.955782%
10 16.440 11.840 1.858736% -1.251043%
11 16 510 11.970 0.425791% 1.097973%
12 16 .470 11.800 -0.242277% -1.420217%
13 16.720 12.370 1.517911% 4 830508%
14 16.710 12.800 ~0.059809% 3.476152%
15 16.580 12.700 ~0.777977% -0.781250%
16 16 610 12.690 0.18091 % -0.078740%
17 16.760 12.600 0.903070% -0.709220%
18 16.790 12.350 0.178998% -1.984127%
19 16.500 12.200 “1.727219% 1.214575%
20 16.480 12.250 —0121212% 0.409836%
21 15.880 12.200 -3.640777% -0.408163%
22 15.670 11.880 -1.322418% -2 622951%
23 15.720 11.900 0.319081% 0.168350%
24 15.720 11.950 0.000000% 0.420168%
25 15.000 10.500 ~4580153%| -12.133891%
26 15.000 10.500 0.000000% 0.000000%
27 15.000 10.500 0.000000% 0.000000%
28 15.000 10.500 0.000000% 0.000000%
29 15.150 9.540 1.000000% -9.142857%
30 14760 8.980 -2.574257% 5 .870021%
31 14 680 9.000 ~0.542005% 0.222717%
32 14 070 7910 -4155313%| -12111111%
33 14 040 7320 -0.213220% -7 458913%
34 14 630 7.730 4.202279% 5.601093%
35 14 .700 7.680 0.478469% -0.646831%
36 14 300 7410 0.680272% 3.515625%
37 15.060 7.080 1.756757% -4 453441 %
38 15.380 6.770 2.124834% -4 378531%
39 15.320 6.780 -0.390117% 0.147710%
40 15.370 6.920 0.326371% 2 064897 %
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La volatilidad sera igual a la desviacion estandar del rendimiento diario:

Instrumento | Volatilidad
A 1.707056%
B 3.814460%

La matriz de volatilidades, se integra con la volatilidad de cada instrumento en su diagonal
y ceros en el resto de la matriz:

Matriz de volatilidades
1.707056% 0
0 3.814460%

La matriz transpuesta sera igual.

El segundo paso es determinar la matriz de correlaciones, para ello se debe determinar el
coeficiente de correlacion, mismo que se define como:

Cov(R,,R
_ OB Rs) (16)

o o
RA I:QB

Pp,B

Donde:
Cov(Ra,Rg) = Covarianza entre los instrumentos Ay B
ora = Desviacion estandar de los rendimientos diarios del instrumento A

org = Desviacion estandar de los rendimientos diarios del instrumento B

De la expresion anterior el Gnico dato que no es conocido es la covarianza, que se define
como:

COV[?A,RB}E RA —Hy RB. —Hg
i

Donde:

RA = Rendimiento del instrumento A en el dia i

Rsi = Rendimiento del instrumento B en el dia i

ua = Rendimiento promedio del instrumento A en el periodo

us = Rendimiento promedio del instrumento B en el periodo

Para obtener el coeficiente de correlacion aplicamos las dos formulas anteriores, el
desarrollo se muestra a continuacion
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(RA - RAp) *
Dia Precio A Precio B Rendimiento A | Rendimiento B| (RA- RAp) | (RB-RBp) | (RB - RBp)
1 16.430 13.020
2 16.510 13.030 0.182039%)| 0.0/6805%)| 0346399%)| 1.610198%| 0.005577 %)
3 16.620 13.010 0.666263%)| 0.153492%| 0830573%| 1.379901%| 0.011461%
4 16.650 12.900 0.180505%)| 0.845503%| 0344815%| 0.687890%| 0.002372%
5 16.860 12.790 1.261261% 0.852713%| 1425571%| 0.680680%| 0.009/04%
[ 16.670 12540 ~1.126928%) 1.954652%| 0962618%| 0.421259%] 0.004055%
7 16550 11970 0.719856%) A.94417/9%| 0555596%| 3.410780% 0.016048%
8 16.040 11.760 _3.081571%) 134282%| 2917261%| 0.191111%] -0.0055/5%
9 16.140 11.990 0.623441%)| 1955782%| 0787/51%)| 3.489176%)| 0.027486%
10 16.490 11.840 1.858736% 1.251043%| 2023046%| 0.282351%| 0.005/12%
11 16.510 11.970 0.425791%)| 1.097973%| 0590101%] 2.631366%)| 0.015528%
12 16.470 11.800 —0.242277%) 1.420217%| 0077967%|  0.113176%] -0.000088%
13 16.720 172370 1517911% 4 8305068%)] 1682221%|  6.363902%|  0.107005%)
14 16.710 12.800 —0.059809%) 3.476152%)| 0104501%)| 5.009545%| 0.005235%)
15 16.580 12.700 —0.777977%) 0.781250%| 0613667%| 0.752143% -0.004616%
16 16.610 12.690 0180941 %) 0.078790%| 0345251%| 1.454653%| 0.005022%
17 16.760 12.600 0.903070%)| 0.709220%| 1067380%| 0.824173%| 0.008/97%
i8 16.790 172350 0.178998 %) 1.084177%)| 0343308%| 0.450734%| -0.001547%)|
19 16.500 12.200 -1.727219%) 1.214575%| -1.562909%]| 0.318818%)| -0.004983%
20 16.480 12.250 0121212 %) 0.409836%| 0043098%)| 1.943229%| 0.000837%)
21 15.880 12.200 _3.640777 %) 0.408163%| -3476467%| 1.125230%)| -0.039118%
22 15.670 11.880 -1.322418%) 2.622951%| -1.158108%| -1.089558%)| 0.012618%
23 15.720 11.900 0.319081%)| 0.168350%| 0483391%)| 1.701743%| 0.008226%)
29 15.720 11.950 0.000000%| 0.420168%| 0.164310%| 1.953561%| 0.003210%)
25 15.000 10.500 _4580153%)| 12.133891%| 4415843%)| -10.600498%)| 0.468101%
26 15.000 10.500 0.000000%| 0.000000%| 0.164310%| 1.533393%| 0.002520%)
27 15.000 10.500 0.000000%)| 0.000000%)| 0164310%| 1533393%| 0.002520%)
28 15.000 10.500 0.000000%| 0.000000%)| 0164310%)| 1533393%| 0.002520%
79 15.150 9540 1.000000% B 142857/%| 1.164310%)| —7.600964%| -0.088508%)|
30 14.760 8.980 —2.574257 %) 5.5/0021%| -2409M7%| A4.336628%| 0.104510%)
31 14.680 9.000 —0.542005%) 0.222717%)| 0377695%)| 1.756110%| -0.006633%)
32 14.070 7.910 —4155313%)| 12.111111%| -3.991003%)| -10577718%)| 0.422157%
33 14.090 7.320 —0.213220%) 7.458913%| 0.048910%| 5.925520%)| 0.002898%
34 14.630 7.730 4.202279%| 5.601093%| 4366580%)| 7.134486%| 0.311539%)
35 14.700 7.680 0.478169%,| 0.616831%| 0612779%]| 0.886563% 0.005699%
36 14.800 7410 0.680272%)| 3515675%| 0844582%| -1982232%| -0.016/42%
37 15.060 7.080 1.75675/% A4453441%| 1921067%| —2.920048%| -0.05609%6%
38 15.380 6.770 2.124834%)| 4378531%| 2289141%]| 2.845138%| -0.065129%
39 15.320 6.780 —0.390117%) 0.147710%| -0225807%)| 1.681104%| -0.003796%)
40 15.370 6.920 0.326371%) 2.064897%| 0490681%)]  3.508290%|  0.017656%)

Una vez que conocemos el coeficiente de correlacién, podemos construir la matriz de

correlaciones y aplicarla a la formula (15) para obtener la matriz de covarianzas:

Matriz de volatilidades

Matriz de Correlaciones

Matriz de volatilidades

1.707056% | 0

1 |

51.15%

1.707056%

[ 0

0 | 3.814460%

51.15% |

1

0 | 3.814460%

Matriz de Covarianzas

0.02914%]

0.03331%

0.03331 %]

0.14550%

Con la matriz de Covarianzas, se aplica la formula (14) para obtener la varianza y
desviacién estandar del portafolio, es decir el riesgo del portafolio:

w' Matriz VC W
76.92% | 23.08% 0.029140% 0.034185% 76.92%
0.034185% 0.145501% 23.08%

La varianza es igual a 0.037128% Yy la desviacion estandar a 1.926867%.
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3.4. Instrumentos de Deuda

Uno de los instrumentos mas demandados por las compafiias de seguros son los
instrumentos de deuda. Un titulo de deuda puede ser es un bono gubernamental,
bancario, corporativo 0 municipal que genera un flujo de pagos. En esta seccion se
analizaran los diferentes bonos que se comercializan en el mercado mexicano.

Bono Cupon Cero

Los bonos cupdn cero son los bonos mas sencillos del mercado. Se llaman asi cupon cero
para poner de relieve el hecho de que el tenedor no recibe ningun pago en efectivo sino
hasta el vencimiento. El precio de un bono cupdn cero se determina mediante la siguiente
formula:

p-_ N (17)

14 (=)
360
Donde:
P = Precio del bono
VN = Valor nominal del bono
i = Tasa de rendimiento Cupén Cero

DV = Dias por vencer del bono

Ejemplo. Determinar el valor del CETE, si la tasa de rendimiento es de 6.00% vy tiene 28
dias por vencer.

Respuesta. Al aplicar la formula (5.1.4.1), el precio es:

p— YN _ 10 _g953550

(i*t] £06*28]
I R B R [ —
360 360
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Bono con Cuponados

Los bonos emitidos por el gobierno o corporaciones cominmente ofrecen pagos no sélo al
vencimiento, sino también en momentos intermedios periddicos. Estos pagos reciben el
nombre de cupones del bono.

El valor de un bono con cupones constantes, sera igual al valor presente de una corriente
de pagos de cupones mas el valor presente del reembolso del principal.

C
C, C ,,CxwW__ G w
141 g+12 SN SHIL SN

Donde:

P=

P = Precio del bono

C = Cupodn

VN = Valor Nominal

i = Tasa de rendimiento del mercado
t = Dias por vencer del bono en dias

Los bonos cuponados pueden ser con tasa fija o tasa variable

Bonos de Tasa Fija. Son bonos que establecen la tasa cup6n al emitirse y permanece sin
cambio hasta el vencimiento. El valor del cup6n se determina multiplicando la tasa cupén
por el valor nominal, siendo el mismo valor durante toda la vigencia del bono.

Ejemplo. Calcular el precio de un bono con vencimiento a 5 afios, tasa cup6n fija de 6%,
pago del cupdn anual, valor nominal de $ 100 pesos y la tasa de rendimiento del mercado
es de 7%.

Respuesta. Para determinar el precio del bono se aplica la férmula (18), la cual es mas
facil de entender en la siguiente tabla:

Periodo Cupén [Valor Nominal Flujo Valor Presente
1 $ 6.00 $ 6.00 5.607477

2 $ 6.00 $ 6.00 5.240632

3 $ 6.00 $ 6.00 4.897787

4 $ 6.00 $ 6.00 4577371
5 $ 6.00 [ $ 100.00 | $ 106.00 75.576535
Precio 95.899803

La columna cupdn se determina al multiplicar la tasa cupdn por el valor nominal, siempre
es el mismo porque la tasa cupon es fija. El valor nominal Gnicamente se incluye en el
altimo periodo. La columna flujo es igual al pago total que el bono realiza al tenedor del
titulo y es igual a la suma del cupon y el valor nominal. La Ultima columna es igual al valor
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presente del flujo aplicando la tasa de rendimiento del mercado. El precio del bono es
igual a la suma de todos los valores presentes de los flujos.

Bonos de Tasa Variable o Flotante. A diferencia del bono de tasa fija, en este caso la
tasa cupdn aplica para el primer cupon, para los siguientes cupones aplica la tasa de
rendimiento del mercado, misma que se utiliza para traer a valor presente el valor de los
cupones.

Ejemplo. Calcular el precio de un bono con vencimiento a 5 afios, tasa cupén variable de
6%, pago del cupén anual, valor nominal de $ 100 pesos y la tasa de rendimiento del
mercado es de 7%.

Respuesta. Para determinar el precio del bono también se aplica la formula (18), y se
puede construir una tabla similar al ejercicio anterior

Periodo Cupén  [Valor Nominal Flujo Valor Presente
1 $ 6.00 $ 6.00 5.607477

2 $ 7.00 $ 7.00 6.114071

3 $ 7.00 $ 7.00 5.714085

4 $ 7.00 $ 7.00 5.340266

5 $ 7.00 [ $ 100.00 [ $ 107.00 76.289521
Precio 99.065421

Cuando la valuaciéon del bono es en el periodo entre corte de cupdn, los cupones se
calculan tomando la Ultima tasa cup6n observada y se trae a valor presente a la tasa de
mercado. Al corte del nuevo cupén se actualiza la tasa cup6n, considerando la tasa de
mercado, misma que se utiliza para traer a valor presente el valor de los cupones.

Curva de Rendimiento

Los bonos que se comercializan en el mercado tienen diferentes vencimientos y cada uno
de ellos debe valuarse, sin embargo para la valuacion de un bono se requiere de una tasa
de interés. La estructura intertemporal de las tasas de interés representa la relacién en un
punto dado en el tiempo, entre el plazo de vencimiento y el rendimiento al vencimiento
del bono.

La estructura intertemporal de las tasas de interés esta dada por la curva de rendimiento
de los bonos cupdn cero, para los bonos con cupones constantes se determina la tasa
interna de retorno (TIR), considerando el precio del bono como un flujo inicial negativo,
sumado el valor presente del valor de los cupones, de tal manera que la suma dard un
valor presente neto (VPN) igual a cero.

C
VPN=0=-P+y t N
t=1 ¢+t G+t
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Existen varios métodos para determinar la curva de rendimiento, y a la fecha representa
uno de los temas de mayor investigacion para los economistas financieros. No se
ahondara en el tema pues para las companias de seguros no representa un problema pues
el proveedor de precios es el encargado de proveer diariamente dicha curva.

Duracion

La duracion mide la sensibilidad del precio de un activo a movimientos en la tasa de
rendimiento. Por tal razén, la duracion es una herramienta muy valiosa para la
administracion de riesgos.

Para observar el vinculo entre la duracion y los cambios en el precio del bono, recuérdese
que el precio de mercado de un bono puede ser escrito en términos del valor presente de
los flujos de efectivo futuros.

La sensibilidad del precio del bono a cambios en la tasa de interés puede encontrarse
tomando la derivada de P con respecto a la tasa de interés /de la formula (Z8).

ap__ 1 tC,
di - Q+i o it

La expresion anterior define la sensibilidad del precio de un bono a la tasa de interés, pero
existen dos expresiones que se utilizan en la practica.

(19)

La duracion de Macaulay definida como el vencimiento promedio ponderado de una
inversion, Gtil para cambios pequefios en la tasa de interés:

1 tC
D=-"15» L (20)
P t=1 ‘.+ | P
La duraciéon modificada para cambios mas grandes en la tasa de interés de corto plazo:
* D
D =-_ (21)
1+1

La duracion obtenida es para el periodo, si se desea expresarla en afios, se debe dividir
entre el niUmero de periodos en el afio.

*

Duracionen afios= (22)

m
Donde:

m = Periodos en el afio
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Convexidad

Mientras que la duracion es util para predecir el efecto de cambios en la tasa de interés de
los portafolios de renta fija, deberia ser reconocida sélo como una aproximacion de primer
orden, valido para cambios pequefios en la tasa de interés. Puede obtenerse una mejor
aproximacién considerando la convexidad.

La convexidad es un efecto de segundo orden que describe la forma en que la duracion
cambia a medida que el rendimiento cambia. La convexidad puede obtenerse a través de
la segunda derivada de la férmula (Z8) con respecto a la tasa de interés y dividiendo el
resultado entre el precio.

* 2
di P di?2 P_jq+it*?

La convexidad obtenida es la del periodo, si se desea expresarla en afios, se debe dividir
entre el nUmero de periodos en el afio al cuadrado.

C=

Convexidaden afios= Conve;udad (24)

m
Donde:

m = Periodos en el afio
Modelo Delta-Gama

A la duracién también se le conoce como delta y a la convexidad como gama, ambas se
pueden emplear para estimar el cambio en el precio de un bono ante variaciones en la
tasa de rendimiento, a través de una expansion de Taylor de segundo orden:

dP .1 -
— =—-D*di+ "~ C (i 05
di 2 - (2%

Esta serie de Taylor es conocida como el modelo Delta —Gamma.

Ejemplo. Calcular el precio de un bono con vencimiento a 5 afos, tasa cupén fija del 6%,
pago del cupon trimestral, valor nominal de $ 100 pesos y la tasa de rendimiento del
mercado de 7% y 8%.

Respuesta. El precio del bono con una tasa de rendimiento de mercado del 7% es:
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Periodo Cupo6n Valor Nominal Flujo Valor Presente VP x t t*(t+1)*C / (1+i)2
1 $ 1.50 1.50 1.474201 1.474201 2.847856
2 $ 1.50 1.50 1.448847 2.897693 8.396627
3 $ 1.50 1.50 1.423928 4.271784 16.504426
4 $ 1.50 1.50 1.399438 5.597751 27.034276
5 $ 1.50 1.50 1.375369 6.876844 39.853970
6 $ 1.50 1.50 1.351714 8.110283 54.835929
7 $ 1.50 1.50 1.328466 9.299260 71.857073
8 $ 1.50 1.50 1.305617 10.444939 90.798689
9 $ 1.50 1.50 1.283162 11.548458 111.546301
10 $ 1.50 1.50 1.261093 12.610929 133.989550
11 $ 1.50 1.50 1.239403 13.633437 158.022074
12 $ 1.50 1.50 1.218087 14.617042 183.541386
13 $ 1.50 1.50 1.197137 15.562780 210.448764
14 $ 1.50 1.50 1.176547 16.471663 238.649137
15 $ 1.50 1.50 1.156312 17.344678 268.050978
16 $ 1.50 1.50 1.136424 18.182791 298.566200
17 $ 1.50 1.50 1.116879 18.986944 330.110049
18 $ 1.50 1.50 1.097670 19.758057 362.601008
19 $ 1.50 1.50 1.078791 20.497029 395.960697
20 $ 150 | $ 100.00 101.50 71.742695 1,434.853892 29,104.365713

Precio 95.811780 1,663.040456 32,107.98070

El precio del mismo bono con una tasa de rendimiento de mercado del 8% se puede
calcular efectuando todos los célculos o aplicando el modelo delta-gamma. La duracion se
obtiene al aplicar las formulas (20), (21) y (22) y la convexidad aplicando las formulas

(23) y (24),

Duracion Macaulay
Trimestral 17.357369
Anual 4.339342358

Duraciéon Modificada

Anual [ 4.264709934
Convexidad

Trimestral 335.1151686

Anual 20.94469804

La variacion de la tasa de rendimiento es de 1%, el impacto en porcentaje y pesos por la
duracion, convexidad y en conjunto es:

Cambio Duracion (D) | Convexidad (C) D+C
En % -4.265% 0.105% -4.160%
En $ -4.0861 0.1003 -3.9858

El precio recalculado del bono con una tasa de rendimiento de 8% es de $ 91.824283, en
tanto el precio obtenido al aplicar la duracion es de $ 91.725685, un error de $ 0.098598.
Al considerar la convexidad el precio estimado es $ 91.826023 pesos, el error es de - $
0.001739.
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3.5. Instrumentos de Renta Variable

El capital social de las empresas puede dividirse en partes iguales y proporcionales
denominadas acciones. Asi, una accion confiere a su tenedor el caracter de propietario
parcial de la empresa. Las acciones se emiten con el propésito de obtener recurso para:
ampliar el tamafio de la empresa, incursionar en nuevos negocios u otros mercados, crear
filiales, disminuir costos de financiamiento, etc. La comercializacion de acciones se realiza
en el mercado de capitales y es alta bursatilidad.

Una de las preguntas que se hace una persona que ha invertido en acciones es: ¢cuanto
vale mi accién? El valor de una accion representa la inversion unitaria que hace una
persona en el capital de una empresa. Hay dos valores de referencia: el valor contable vy el
valor de mercado.

El valor contable o valor en libros de una accién en el método mas rapido para saber el
peso que tiene una inversion en el capital de una empresa. Resulta de dividir el importa
del capital contable entre el nimero de acciones en circulacién.

El precio de mercado se fija en la bolsa, segun las fuerzas de oferta y demanda que se
generen sobre la accién, Es un valor mas acorde con la realidad de la empresa, porque
esta afectado por los resultados pasados y las expectativas que el resto de los socios tiene
sobre el negocio. El precio es diferente al valor contable, es claro ya que el valor de
mercado representa el valor que tendria que pagar un inversionista por las acciones a
través del mercado de valores.

El pablico tiene acceso a las dos precios, el contable y el de mercado, cuando se trata de
empresas listadas en a bolsa. Cuando se trata de acciones de empresas no listadas en
bolsa la referencia es el valor contable.

Ahora bien, el precio de una accién cambia por un sinfin de fendbmenos internos y
externos, por lo que determinar ;qué? ¢cuanto? Y ;cuadndo? comprar una accion es
complicado, y es tema de estudio del analisis de inversiones Para este trabajo
supondremos que el precio de la accidon seria proporcionado por los proveedores de
precios autorizados por la CNSF.

Con respecto al rendimiento y riesgo del precio de las acciones, el rendimiento se calcula
aplicando la formula de rendimiento aritmético (5.1.2.1) y el riesgo por medio de la
desviacion estandar, descrita en la formula (5.1.2.4). En cuanto al comportamiento del
rendimiento supondremos que este tiene una distribucion normal. Esto podemos
comprobarlo con al analizar el comportamiento del indice de la Bolsa Mexicana de Valores,
en la seccion 3.1 fuentes de riesgo.

3.6. Riesgo de Mercado

La pérdida potencial por riesgo de mercado se estima a través de modelos de Valor en
Riesgo (VAR), pero ¢(qué es el VAR? el VAR es un método para cuantificar el riesgo,
mediante técnicas estadisticas estdndar. En términos formales el VAR mide la peor pérdida
esperada en un intervalo de tiempo bajo condiciones normales del mercado con un nivel
de confianza.
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Por ejemplo, una aseguradora podria decir que el VAR diario de su portafolio es de $ 5
millones con un nivel de confianza de 99%. Lo anterior significa, que so6lo hay una
oportunidad de 100, bajo condiciones normales de mercado de que ocurra una pérdida
mayor de $ 5 millones. Los accionistas y administradores pueden entonces decidir si se
sienten cédmodos con este nivel de riesgo. Si la respuesta es no, el riesgo puede
disminuirse cambiando la composicién del portafolio. Esta es la razén por la que los
expertos en regulacién se pronuncian a favor de la utilizaciéon del VAR, asi que se pueden
citar varios propadsitos por los que es util este modelo.

Presentacion de informacion. El VAR puede ser Util para que la alta direccion
evalué los riesgos que corren las operaciones de mercado y de inversion

Asignacion de recursos. El VAR pude utilizarse para definir limites de posicion a
los operadores y para decidir donde asignar los recursos limitados de capital. La
ventaja del VAR es gque es una medida estandarizada para comparar actividades
riesgosas en diversos mercados. También, el riesgo total de la cartera de una
empresa se puede descomponer en VARs incrementales, que permiten a los
usuarios identificar qué valores contribuyen con mas riesgo.

Evaluacion de desempeiio. El VAR puede utilizarse para ajustar el desempefio
por riesgo. Esto es esencial en un entorno operativo, donde los operadores
financieros tienen una tendencia natural a tomar riesgo.

Existen varios métodos para calcular el VAR:

Delta-Normal. Cuando el portafolio estd constituido por instrumentos cuyos
rendimientos se distribuyen normalmente, este modelo es un método rapido y
eficiente para medir el VAR, pues como el rendimiento de un portafolio es una
combinacion lineal de las variables normales, el rendimiento del portafolio también
esta distribuido normalmente. Es importante mencionar que aplica solo cuando el
rendimiento es aritmético.

Modelo Simulacion Historica. Cuando el portafolio presenta instrumentos con
distribuciones que no necesariamente se comportan normal. El modelo consiste en
observar el comportamiento de los precios en el pasado y aplicar precios actuales
como ponderaciones a una serie de tiempo de rendimientos historicos de activos.
En este sentido el método no representa el portafolio actual sino la reconstruccién
del comportamiento de un portafolio hipotético utilizando la posicién actual. De
manera general, este método requiere un conjunto de indicadores de precios tales
como curvas de rendimiento en lugar de los propios rendimientos. Los precios
hipotéticos futuros son obtenidos al aplicar cambios histéricos en los precios con
relacion al nivel actual de precios. Un valor nuevo del portafolio se obtiene a partir
del conjunto completo de precios hipotéticos, en algunos casos incorporando
relaciones no lineales. El VAR se obtiene a partir de la distribucion de rendimientos
hipotéticos.

Modelo Monte Carlo. Este método es para portafolios sofisticados. Este enfoque
consiste en dos etapas: en la primera se determina cudl es la mejor distribucion de
probabilidad del portafolio a partir de procesos estocasticos, de la cual se generan
parametros de riesgos y las correspondientes matrices de varianzas y covarianzas.
En la segunda etapa, se crean diferentes escenarios para los diferentes precios, a
partir del cual se obtiene el VAR éptimo para el portafolio.
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3.6.1. Modelo Delta-Normal

La formula general para calcular la pérdida potencial por Riesgo de Mercado es:

VAR=MIl*c *FC (26)
p

Donde:

VAR = Valor en Riesgo o pérdida potencial por Riesgo de Mercado
MI = Monto invertido

0, = Riesgo o volatilidad del portafolio

FC = Factor de confianza

El riesgo o volatilidad del portafolio se determina como:
o, = ,\/WT W (27)

Donde:
w = Proporcion que cada instrumento tiene en el portafolio

> = Matriz de covarianzas
w' = Vector transpuesto de w
La matriz de covarianzas se determina como:
> =S"RS (28)
Donde:
S = Matriz de volatilidades sobre su diagonal y ceros en los demas
S" = Matriz transpuesta de S

R = Matriz de correlaciones

Ejemplo. Determinar el Valor en Riesgo de la siguiente cartera, con un nivel de confianza

del 95%:
Instrumento Monto
A 5,000.00
B 1,500.00
6,500.00

Respuesta. Para determinar el Valor en Riesgo se aplica la férmula (26), el monto
invertido es de $ 6,500.00 pesos, el factor por el nivel de confianza de 95% es de
1.644853 y la volatilidad diaria de la cartera determinada en la seccion 5.1.3 es de
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1.926867%. Al sustituir estos valores en la formula se obtiene un VAR diario de $ 206.01
pesos.

3.6.2. Valor en Riesgo Incremental

Un aspecto importante al calcular el VAR es entender cudl activo, contribuye mas al
riesgo. Con esta informacion los usuarios pueden alterar las posiciones para modificar su
VAR maés eficientemente.

Para este proposito los VAR individuales no son suficientes. La volatilidad mide la
incertidumbre en el rendimiento de un activo, tomado aisladamente, no obstante, cuando
dicho activo pertenece a un portafolio, lo que importa es la contribucion al riesgo del
mismo. En otras palabras se esta interesado en descomponer el VAR del portafolio en
medidas incrementales:

VAR=VAR +VAR, +VAR; +VAR +...... +VAR,,

N N
VAR =>"w,* 3 *VAR=VAR * > W, * 5, =VAR *w' * (29)
i=1 i=1
_ 2w
Siendo [ = T (30)
W' 2w

VAR = Valor en Riesgo del Portafolio

w = Proporcion que cada instrumento tiene en el portafolio
Y = Matriz de covarianzas

w' = Vector transpuesto de w

B =Vectordenx1

Se puede observar que al sustituir el valor de 8 en (29) queda:

)
VAR= VAR *w’ *( 2W j: VAR *[LZW]

w' Y w w' S w

Ejemplo. Determinar el Valor en Riesgo individual e incremental de la siguiente cartera,
con un nivel de confianza del 95%:
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Instrumento Monto
A 5,000.00
B 1,500.00
6,500.00

Respuesta. El valor en riesgo individual de cada instrumento se obtiene al multiplicar el
monto invertido por la volatilidad, por el factor de confianza.

Monto invertido Volatilidad Factor Confianza | VAR $ Individual
A 5,000.00 1.707056% 1.644853 140.39
B 1,500.00 3.814460% 1.644853 94.11
Total 234.51

Para calcular el valor en riesgo incremental, usemos la expresién (29). Iniciemos por
calcular beta:

Matriz de Covarianzas () W I*w Varianza B
0,02914% 0,03419% 76,92% = 0,030305%| 0,037128% 81,621508%
0,03419% 0,14550% 23,08% 0,059874%| 0,037128% 161,261640%

EL vector de Beta se obtuvo de dividir cada elemento de matriz Z * w entre la varianza. El
siguiente paso es multiplicar vector de transpuesto de w por el vector beta:

w' B VAR 1 VAR 2 VAR

76,92% 23,08%| 81,621508% = 129,35 76,67 = 206,01

161,261640%

El valor en riesgo incremental es:
VAR 1 = 76.92% * 81.621508% * 206.01 = 129.35y
VAR 2 = 23.08% * 161.261640% * 206.01 = 76.67

3.6.3. éPorqué adoptar el Modelo Delta-Normal?

En la seccién anterior se presenté el modelo Delta—Normal, modelo que tiene como
principal supuesto que los rendimientos de los activos financieros se distribuyen normal.
Este supuesto puede ser valido, para instrumentos de renta fija y productos derivados
lineales como futuros y swaps, pero no para instrumentos financieros mas complejos
como los productos derivados no lineales como opciones y warrants. Si bien es cierto que
esta restriccion es critica para el modelo, también es cierto que las compafiias de seguros
no estan utilizando los productos derivados, como instrumento de inversién ni proteccion.

Las razones por las que no han incluido las compafiias de seguros en sus portafolios de
inversion productos derivados van desde el desconocimiento del funcionamiento de los
mismos hasta la regulacién que imponen las autoridades para la inversion de las reservas.
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Indudablemente que los productos derivados son un excelente instrumento de proteccion
ante los riesgos financieros, pero hasta ahora no han tenido una buena aceptacion en el
sector asegurador. Siendo un hecho que las carteras de inversién de las instituciones de
seguros no estan integradas por productos derivados el modelo Delta-Normal, representa
una opcion tedrica y sobre todo practica, para cuantificar el valor en riesgo o la pérdida
potencial por riesgo de mercado.

3.7. Riesgo de Crédito

El principal insumo para la determinacion de la pérdida potencial por Riesgo de Crédito es
la calificacion asignada a cada instrumento.

Las calificaciones son determinadas considerando factores cuantitativos y cualitativos.
Algunos de los elementos son:

a) La probabilidad relativa en el mercado de valores mexicano de incumplimiento de pago
de una emision de deuda.

b) La naturaleza, caracteristicas y provisiones de la obligacion.

c) La proteccion existente y la relativa posicion de la obligacion, respecto a circunstancias
de declaracién de quiebra, fusiones, reorganizaciones o cualquier otro evento que
pudiera surgir en el desempefio de la actividad del emisor, o de cualquier ley u
ordenamiento que pudieran afectan los derechos del acreedor.

Ademas de la calificacién, también se toma en consideracion las perspectivas, que es un
refinamiento de la calificacién otorgada de largo plazo y evalla la tendencia potencial que
pudiera tener una calificacion, generalmente en un periodo de uno a tres afos. Para
determinar la perspectiva de calificacion se toman en cuenta cambios en el entorno
econdémico y las condiciones fundamentales del negocio.

Positiva. Indica que la calificacion podria subir.

Negativa. Indica que la calificacion podria bajar.

Estable. Indica que no se visualizan posibles cambios.

En desarrollo. Indica que la calificacion podria tanto subir como bajar.

Modelo para Riesgo de Crédito

La formula general para calcular la pérdida potencial por Riesgo de Crédito es:

RC = MI *FC *(1-TR) 1)

Donde:
RC = Pérdida potencial por Riesgo de Crédito
MI = Monto invertido

FC = Factor de Riesgo de Crédito

49



Administracion Integral de Riesgos Financieros en una Comparia de Seguros

TR = Tasa de recuperacion (porcentaje de la perdida que se puede
rescatar, por ejemplo a través de litigios, es usual considerar un porcentaje
fijo como el 30%)

El factor de riesgo de crédito es la probabilidad de incumplimiento del emisor. Este factor
se obtiene de la matriz de transicion de calificaciones de Standar & Poor”s. A continuacion
se muestra la matriz de transicion de 2008.

AAA AA A BBB BB B CcCccC D

AAA 97.99% 1.34% 0.67% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
AA 23%% 92.05% 4.17% 0.99% 0.20% 0.00% 0.00% 0.20%
A 0.46% 2.59% 92.53% 3.51% 0.00% 0.00% 0.91% 0.00%
BBB 0.00% 0.12% 5.09% 8747% 2.73% 1.294% 1.61% 1.74%
BB 0.00% 2.56% 0.00% 2051% 67.95% 2.56% 3.85% 2.56%
B 0.00% 0.00% 5.26% 0.00% 21.05% 4737% 5.26% 21.05%
ccC 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 68.75% 31.25%

Analizando las diferentes calificaciones, los titulos con calificacion AAA son muy estables
ya que el 97.99% de los titulos mantuvieron su calificacién, 1.34% cayo a AA y sélo
0.67% bajo a A. En contraste, los titulos con calificacion B, 21.05% mantuvo su
calificacion, 47.37% cayo a B, 5.26% bajo a CCC y el 21.05% fue default con calificacién
D.

Ejemplo. Suponga la siguiente cartera con sus respectivas calificaciones. Calcular el
riesgo de crédito.

Instrumento Monto Calificacién
A 5,000.00 AAA
B 1,500.00 B
6,500.00

Respuesta. La pérdida por riesgo de crédito, considerando una tasa de recuperacion del
30% seria:

Instrumento Monto Calificacion FC (1-TR) Pérdida
A 5,000.00 AAA 0.00% 70.00% -
B 1,500.00 B 21.05% 70.00% 221.03
6,500.00 221.03

3.8. Riesgo de Liquidez

El principal insumo de este modelo es el spread de los precios de los instrumentos, el cual
se puede obtener de tres maneras:

= Si el instrumento operd, el spread es el diferencial entre el precio maximo y el
precio minimo observado durante el dia

= Si el instrumento no operd, se toma la postura (tasa) maxima y minima del dia y se
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determina su precio

= Si el instrumento no fue operado y no hay posturas, se emplean los precios

tedricos del vector de precios del dia actual y del dia anterior

Modelo para Riesgo de Liquidez

La férmula general para calcular la pérdida potencial por Riesgo de Liquidez es:

El factor de Riesgo de Liquidez de determina como:

La spread se determina a su vez mediante la siguiente féormula:

RL=MI*FL

Donde:

(32)

RL = Pérdida potencial por Riesgo de Liquidez

MI = Monto invertido

FL = Factor de Riesgo de Liquidez

FL =

Donde:

P -S

Po |,

P

FL = Factor de liquidez
Po = Precio promedio operado del periodo
Sp = Spread promedio del periodo

S, =P

P~ max

Donde:

Pmin

Pmax = Precio maximo observado en el dia
Pmin = Precio minimo observado en el dia

Ejemplo. Suponga la siguiente cartera con los datos siguientes. Calcular el riesgo de

liquidez.
Precio Precio Precio d
Instrumento Monto W Promedio Maximo Minimo SHES
A 5,000.00 76.92% 15.801 16.860 14.040 2.820
B 1,500.00 23.08% 10.790 16.860 6.770 0.090
6,500.00

Respuesta. La pérdida por riesgo de crédito, considerando una tasa de recuperacion del

30% seria:
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Instrumento Monto W Pérdida
A 5,000.00 76.92% 1,086.203
B 1,500.00 23.08% 12.617
6, 500.00 1,008.820

3.9. Riesgo Legal y Operativo

Modelo para Riesgo Legal

Este modelo no es un modelo analitico como los tres anteriores, ya que existen muchos
factores en el &mbito legal dificiles de incorporar de manera objetiva, por citar algunos:

= Legislaciones diferentes en cada estado

= Interpretacion de la ley es muy diversa por parte de abogados y jueces
= Corrupcion de funcionarios (jueces) y abogados

= Tréfico de influencia

A pesar de estos y muchos otros factores que pueden influir en un caso legal, si se logran
identificar, se pude estimar una probabilidad que permita cuantificar la pérdida potencial
para cada caso y determinar la pérdida potencial de la compafiia aseguradora. El siguiente
modelo parte de este supuesto, para estimar la pérdida potencial por Riesgo Legal.

La formula general para calcular la pérdida potencial por Riesgo Legal es:

n
RL= > P*RT.=P.*RT, +---+P *RT
=1 ! 1 1 n n
(33)
Donde:

RL = Pérdida Potencial por Riesgo Legal
Pi = Probabilidad depender el caso i
RT; = Reserva Técnica constituida para el caso i

La probabilidad es asignada por el responsable del departamento legal considerando como
minimo los siguientes puntos: hechos de como ocurrié el siniestro, los elementos que
arrojoé la investigacion del siniestro, el contrato y la pdliza de seguros.

La probabilidad puede ser:

Alta con valor de 1. Aplica a los casos que es seguro perder

Media con valor de 0.5. Aplica a los casos en los cuales se tiene la misma
oportunidad de ganar o perder

Baja con valor de 0.25. Aplica a los casos que es seguro ganar
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4. Politicas y Procedimientos para la Administracion de
Riesgos

4.1. Riesgos Financieros

Las Instituciones de Seguros tienen tres opciones para implementar los modelos de
valuacion de riesgos: a) desarrollar los modelos con recursos propios y que se integren al
resto de sus aplicaciones, b) comprar la aplicacién con los modelos ya desarrollados y c)
contratar el servicio de un tercero, especialista en valuar riesgos financieros. En general
las compafias seguros han optado por la tercera opcion, debido a que implica menor
costo y tiempo en implementar.

Politica / Procedimiento Comentarios

El departamento de inversiones realiza sus |Esta informacion es enviada por correo
operaciones diarias de compra y venta de | electronico en el reporte de inversiones (RI)
valores y reporta los movimientos realizados | establecido por la CNSF.

a la cartera de inversiones al departamento
de riesgos.

El departamento de riesgos revisa los|El objetivo es verificar que la cartera de
movimientos efectuados a la cartera de|inversiones cumpla con las politicas
inversiones diariamente. establecidas por el Comité de Inversiones.

El departamento de riesgos genera un |La estructura del archivo fue establecida por el
archivo de texto con la siguiente |valuador, de acuerdo a los requerimientos de
informacion: aseguradora, tipo de valor, | sus sistemas.

emisor, serie, fecha actual, ndmero de
titulos, precio de adquisicibn, monto de
inversion, tipo de inversion, moneda, tasa,
fecha de vencimiento, plazo y dias por
vencer. Dicho archivo es enviado via correo
electronico al valuador.

El valuador recibe y valida el archivo de |El valuador verifica que la informacion enviada
texto. sea consistente.

El valuador genera los siguientes reportes:

a) Valuacion de la Cartera Contiene la valuacion de la cartera total por
instrumento con base al vector de precios.

b) Riesgo de Mercado Contiene la pérdida potencial por Riesgo de
Mercado de la cartera total y por instrumento
con un nivel de confianza del 99%. También
incorpora la duracion y convexidad de cada

instrumento.
c) Riesgo de Crédito Contiene la pérdida potencial por Riesgo de
Crédito de la cartera total y por instrumento.
d) Riesgo de Liquidez Contiene la pérdida potencial por Riesgo de

Liquidez de la cartera total y por instrumento.

El departamento de riesgos recibe los|Si alguno de los reportes presenta alguna
reportes de riesgo generados por el ]|inconsistencia, se solicita la correccion al
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valuador y procede a analizarlos.

valuador.

El departamento de riesgos realiza el analisis
de Riesgo de Mercado.

Se revisa que el limite de exposicibn no sea
excedido. En caso de que el limite de
exposicion haya sido excedido, se identifican
las causas que provocaron las desviaciones.

Mensualmente el departamento de riesgos
convoca al Comité de Riesgos para informar
sobre el comportamiento del Riesgo de
Mercado.

El departamento de riesgos prepara el informe
dirigido al Comité de Riesgos y elabora la
minuta con los principales puntos y/o acuerdo
de las reuniones.

Trimestralmente el departamento de riesgos
informa al Consejo de Administracion sobre

El departamento de riesgos prepara el informe
dirigido al Consejo de Administracion, con los

el comportamiento del Riesgo de Mercado. |principales puntos y/o acuerdos de las
reuniones del Comité de Riesgos.
4.2. Riesgo Legal
Politica / Procedimiento Comentarios

Para la administracibn de contratos y
convenios se establecieron las siguientes
politicas y procedimientos:
a) Poderes El departamento legal dard a conocer el

b) Firma de contratos

nombre de los funcionarios de la empresa que
tienen poderes, asi como el tipo de poder que
cada una de ellos puede ejercer. Estos poderes
deberdn ser aprobados previamente por la
Asamblea General de Accionistas.

Todo contrato celebrado entre la institucion y
terceros deberd cumplir con los siguientes
lineamientos:

a) Ser revisado por el departamento legal.
b) Firmados por los funcionarios con poderes.

c) Firmados por el responsable del
departamento legal.

El departamento legal debera informar al
Comité de Riesgos sobre las resoluciones
juridicas y administrativas que enfrenta la
compafiia. Incluyendo  aquellas  que
derivadas de un sistema juridico distinto al
propio.

El departamento legal informara al Comité de
Riesgos cuando menos una vez al mes sobre
todos los litigios y reclamaciones antes
CONDUSEF que la empresa enfrenta.

Todas las  disposiciones legales o
administrativas serdn concentradas en el
departamento legal.

Serd responsabilidad del &rea legal verificar
gue las disposiciones legales sean contestadas.

El departamento legal y de riesgos
estimaran la pérdida potencial derivada de
las resoluciones judiciales y administrativas
gue enfrenta la empresa.

El departamento de riesgos determinar la
pérdida potencial por Riesgo Legal.
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Para la administracién de oficinas foraneas
se definen las siguientes politicas y
procedimientos:

a) Asignacion
regionales.

de poderes a gerentes

El responsable legal, asigna poderes a los
gerentes regionales, explicando los alcances y
limitaciones.

b) Definicién del proceso para la atencion de
disposiciones legales o administrativas que
reciban las oficinas foraneas.

Se establece que:

1. - Todo requerimiento legal recibido en
oficinas foraneas debera ser canalizado al
departamento legal

2. - Toda la documentacion recibida debera ser
enviada a la oficina matriz a la atenciéon del
responsable del area legal.

3. - Notificar por e-mail del envio de la
informacion.

c) Atencion de disposiciones legales o
administrativas de oficinas foraneas.

Para atender en tiempo y forma las
disposiciones legales o administrativas de las
oficinas  fordneas, el responsable del
departamento legal contara con una red de
abogados externos que dan atenciéon directa a
las oficinas foraneas.

4.3. Riesgo Operativo

El riesgo operativo fue abordado en dos lineas de accién: la primera dirigida al Control
Interno y la segunda a desarrollar un Plan de Contingencia para el negocio.

Control Interno

Politica / Procedimiento

Comentarios

a) Niveles de autoridad y segregacion de
funciones.

El departamento de recursos humanos
elabora fichas con la descripcion de los
puestos que integran la compafifa. Estas fichas
incluyen: puesto, direccion, jefe inmediato,
personal a su cargo, funciones y perfil del
puesto.

b) Disefio de politicas, procedimientos y
procesos.

Complementando el punto anterior cada
departamento desarrolla  un manual de
politicas y procedimientos, con el mapeo de los
procesos criticos.

c¢) Implementacion de Controles.

En conjunto con el departamento de sistemas
se revisaron los niveles de seguridad en las
aplicaciones.
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Plan de Contingencia

Politica / Procedimiento Comentarios

Se
desarrollo, actualizacién y monitoreo del | formar parte del Comité de Riesgos.
Plan de Contingencia.

designa un responsable para el |El responsable del Plan de contingencia debe

El Plan de Contingencia debera cubrir los|El Plan de Contingencia debe cubrir los
procesos criticos del negocio. siguientes rubros: personas, sistemas de

informacion, proveedores, comunicaciones e
instalaciones.

Realizar pruebas del Plan de Contingencia. Se recomienda que el Plan de Contingencia se

pruebe dos veces al afio. La primera prueba
consiste en instalar el equipo y software
requerido para el funcionamiento de los
procesos criticos del negocio, esta prueba es
efectuada exclusivamente por el departamento
de sistemas. La segunda prueba consiste en
instalar y probar el equipo y software de los
procesos criticos del negocio, en esta prueba
participan los principales departamentos de la
compaifiia.

Informar al Comité de Riesgos. Los resultados de las pruebas del Plan de

Contingencia seran informados en la siguiente
sesion del Comité de Riesgos.

4.4. Medidas Adicionales

4.4.1. Informes

Para una adecuada administracion de riesgos las Instituciones de Seguros deberan
elaborar los siguientes informes.

Informe del Area de Administracion de Riesgos al Comité de Riesgos

Informe mensual preparado por el area de administracion de riesgos y dirigido al
Comité de Riesgos, al Director General y a los responsables de las diversas areas
participantes.

Tratard la exposicién global y por tipo de riesgo de la compafiia, asi como la
especifica de cada una de las distintas areas.

Incluira las desviaciones que se presenten con respecto a los limites de exposicion
a los riesgos establecidos, reflejando los resultados de la investigacion y
documentacion de las causas que originan dichas desviaciones y proponiendo
cuando asi corresponda las acciones correctivas necesarias.

Presentara las recomendaciones para disminuir o incrementar los limites de
exposicion al riesgo.
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Informe del Comité de Riesgos al Consejo de Administracidn

= Informe trimestral preparado por el drea de administracion de riesgos y el Comité
de Riesgos dirigido al Consejo de Administracion.

= Tratara la exposicién global y por tipo de riesgo de la compafia, asi como la
especifica de cada una de las distintas &reas.

= Incluira las acciones sugeridas para la correccion de desviaciones, asi como los
principales acuerdos tomados por el Comité de Riesgos.

= Mostrara las recomendaciones y sugerencias en la materia de Administracion
Integral de Riesgos.

Informe de un Consultor Externo a la CNSF

= [Informe anual preparado por un Consultor Externo dirigido a la CNSF. Las
Instituciones de Seguros deben entregar dicho informe a la CNSF, en la forma y
términos que la misma establezca.

= Contendra una evaluacion del desarrollo de la Administracion Integral de Riesgos y
del cumplimiento del Manual de Politicas y Procedimientos.

= Revision exhaustiva de los sistemas empleados para la medicion de riesgos.

= Recomendaciones para solucionar las irregularidades observadas.

4.4.2, Procedimientos de Correccion ante Desviaciones

Los procedimientos de correccion ante desviaciones de los limites de exposicién al riesgo
buscan mantener la operacion del area de inversiones sujeta a las consideraciones de
riesgo de la institucion. EI monitoreo continuo de los diferentes riesgos es fundamental
para identificar las desviaciones de los limites.

El responsable de riesgos evidenciara en reportes escritos cualquier desviacion a los
limites junto con la severidad y frecuencia de éstas, asi como recomendaciones de
medidas que corrijan dichas desviaciones. Informara al Comité de Riesgos y al Director
General acerca de los resultados de las medidas adoptadas.

La periodicidad de estos informes sera en concordancia con lo establecido en la seccion de
informes.

En caso de que las desviaciones sugieran, por su recurrencia 0 monto, proponer nuevos
limites de exposicién al riesgo, el responsable de la administracion de riesgos elaborara un
documento con dicha propuesta dirigido al Comité de Riesgos para que éste lo someta a
autorizacion del Consejo de Administracion.

4.4.3. Autorizaciones para Modificacion de Limites

Las autorizaciones de modificacion a los limites son situaciones en las que la Institucion de
Seguros acepta disminuir o incrementar sus limites de riesgo después de haber hecho un
estudio de factibilidad. El responsable de riesgos tomara en cuenta las solicitudes de
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revisién de limites proveniente de algin miembro del Comité de Riesgos. EI Comité de
Riesgos aprobara el nuevo Limite de Exposicion de acuerdo a las condiciones operativas o
de mercado que existan en ese momento. Serd responsabilidad del Comité de Riesgos
informar al Consejo de Administracion acerca de las modificaciones a los limites de
manera oportuna.

Todos los acuerdos de disminucion o incremento de los limites deberdn constar en actas o
minutas debidamente circunstanciadas y suscritas por todos y cada uno de los miembros
del Comité de Riesgos.

4.4.4. Aprobacion de Nuevos Productos Financieros

El proceso de aprobacion de nuevos productos financieros queda a cargo del Comité de
Inversiones, el cual consisten en definir las acciones a tomar para realizar operaciones de
compra y venta con un instrumento de nueva adicion a la cartera de inversiones. Es
obligatorio seguir este proceso con el fin de evitar exponer a la institucién a riesgos
potenciales y establecer una politica clara para el andlisis de nuevas inversiones.

Cualquier nuevo producto financiero que la institucion planee operar debera sujetarse a
las politicas y régimen de inversion.

El objetivo de incorporar nuevos productos es el de ofrecer a la cartera de inversion de la
institucion, instrumentos que ofrezcan rentabilidad, liquidez o cobertura cumpliendo las
condiciones legales aplicables y las sanas practicas del mercado.

Se debe designar a un funcionario (quien podra ser el responsable de inversiones pero no
el de riesgos) responsable de nuevos productos por cuyo conducto exclusivo se presentan
las propuestas de los mismos al Comité de Riesgos, para su discusion y aprobacion.

Todos los nuevos productos deben cumplir con las regulaciones y politicas establecidas;
caso contrario se debera obtener la aprobacién del area correspondiente. Dentro de la
documentacién preparada para la aprobacién del producto debera incluirse una
descripcién del producto, su necesidad o justificacion, andlisis de riesgo y, en el caso de
productos sofisticados, estructura operativa y administrativa (necesidades de equipo y
personal), plan de implementacion, ruta critica y un analisis del régimen reglamentario y
hacendario de la Autoridad.

El responsable de nuevos productos informa al responsable de riesgos la propuesta del
nuevo producto, describiendo las siguientes caracteristicas: definicion, mercado, tasa de
interés o premio, monto nominal, plazo, institucion emisora, comisiones y comportamiento
historico. El responsable de riesgos podra solicitar mayor informacion del producto
incluyendo andlisis de un experto ajeno a la institucion.

Otra informacion que se debe preparar es la mecanica de operacién del producto
incluyendo horarios, cuentas para transferencias, condiciones de pago, funcionarios
autorizados, confirmacion y garantias. En caso de que las caracteristicas y mecanica de
operacion del producto se asienten en un contrato, el area legal debe ser notificada a fin
de que emita su opiniéon. lgualmente, en caso de que el nuevo producto requiriera
adecuaciones o consideraciones especiales en los sistemas de proceso de la institucion, se
debe pedir la opinion del area de sistemas.

El responsable de riesgos somete la propuesta al Comité de Riesgos y se aprueba o
desaprueba el nuevo producto tomando en cuenta todos los elementos de estudio,
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incluyendo el de analisis de riesgos.

4.4.5. Plan de Contingencia

Los planes de accion en caso de contingencia se instrumentan con la finalidad de
responder de manera adecuada a los eventos imprevistos que afecten la Administracion
Integral de Riesgos Financieros y la operacion del negocio.

En términos generales un Plan de Contingencia consiste en los siguientes pasos:
- Designar al responsable del Plan de Contingencia.

- Convocar a todos los gerentes que integran la compainiia.

- Enlistar todos los procesos que desarrolla cada departamento.

- ldentificar los procesos criticos del negocio.

- Asignar duefios o responsables de los procesos criticos.

- Solicitar a cada duefio o responsable una descripcion detallada de su proceso. Entre
los puntos que debia incluir son: un mapeo del proceso, requerimientos de sistemas y
los procesos de los que depende y dar servicio.

- Desarrollar el Manual del Plan de Contingencia.
- Realizar pruebas del Plan de Contingencia.

- Desarrollar un espacio en la intranet exclusivamente para todo lo relacionado con el
plan de contingencia.

A fin de dar importancia al Plan de Contingencia, el responsable del mismo ha sido incluido
en el Comité de Riesgos y una de sus principales funciones es realizar pruebas periédicas
de evaluacion e informar al Comité de Riesgos sobre los resultados de las pruebas. El
responsable del Plan de Contingencia realiza los cambios necesarios a los manuales de
operacion, los sistemas automatizados y los procedimientos que no hayan superado las
pruebas y difundir dichos cambios a los departamentos o unidades involucrados.

4.4.6. Planes de Auditoria

A fin de mantener un sano desarrollo del area de administracién de riesgos, la institucion
de Seguros, debe solicitar a un consultor externo una auditoria cuando menos una vez al
afio, que contemple los siguientes aspectos: desarrollo de la administracién de riesgo de
conformidad al Manual de Politicas y Procedimientos, independencia del &area de
administracion de riesgos, integracion y consistencia de los sistemas de procesamiento de
informacién para el analisis de riesgo, modificaciones y aprobaciéon a los modelos de
medicion de riesgos y funcionamiento de los controles internos. De igual manera solicitar
se audite cuando menos una vez al afio la funcionalidad de los modelos y sistemas de
medicion de riesgos, los supuestos, parametros y metodologias utilizados en los sistemas
de procesamiento de informacion para el andlisis de riesgo.
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4.4.7. Revelacion en Estados Financieros

Las Instituciones de Seguros deben incluir en sus Estados Financieros Anuales, notas de
revelacion relacionada con la practica de Administracion Integral de Riesgos Financieros.
Se debera incluir metodologia, limites de exposicion y pérdida potencial al cierre de cada
afio fiscal.

60



Administracion Integral de Riesgos Financieros en una Comparia de Seguros

Conclusiones

La introduccion del presente trabajo inicio haciendo un recuento de las principales crisis
acontecidas en la historia, la Ultima de ellas la crisis hipotecaria de Estados Unidos iniciada
en 2007 y que alcanza su punto mas critico con la quiebra de Lehman Brothers el 15 de
septiembre de 2008. El impacto que ha tenido nadie lo imaginaba, pasé de ser una crisis
local a una crisis econdmica de dimension mundial. Producto de la inyeccion de liquidez a
sus economias, varios paises de Europa presentaron problemas de déficit fiscal en 2010, lo
cual impact6 en la calificacion de los valores emitidos a esos paises. El problema fiscal no
es exclusivo de los paises europeos, Estados Unidos también presenta el mismo problema.

El surgimiento de China como potencia econdémica, ha repercutido en el escenario
mundial, pero sin lugar a dudas ha sido en el mercado de divisas donde se ha visto mas
fuerte su influencia. Desde 2010, se ha desatado una guerra de divisas que a la fecha no
se ha podido contener, nuevamente la volatilidad sobre varias divisas ha ido en
incremento.

Otro hecho, reciente son las protestas civiles que se han suscitado en Africa del norte en
contra de los sistemas politicos imperantes. Evento que, aunque aparentemente nada
tiene ver con el mundo financiero, ha provocado una enorme volatilidad en el precio del
petréleo.

Un suceso mas reciente es lo ocurrido en Japon, un desastre natural ha provocado severos
problemas econdmicos al pais entre los cuales cabe destacar el desplome del mercado de
valores.

Los eventos anteriores han ocurrido en los ltimos cinco afos, todos ellos han impacto en
la principales variables econémica y financieras, ocasionando pérdidas cuantiosas en las
familias, empresas y gobiernos. Ante tanta volatilidad es necesario contar con
herramientas y técnicas que permitan manejar adecuadamente los riesgos que
enfrentamos todos los dias, esa es a razén de ser de la Administracion Integral de
Riesgos. Pensar que es exclusivo de las compafias de seguros o instituciones del sector
financiero es un error. Todas las empresas estdn expuestas a cambios del entorno
econdémico y financiero y por tanto seran afectadas de una u otra manera, por citar un
ejemplo: la empresa Comercial Mexicana, por un mal manejo de productos derivados,
estuvo a punto de desaparecer.

Sin duda el reto es crear una cultura de Administracion Integral de Riesgos que permita a
las empresas estar mejor preparadas ante los eventos que nos esperan en el futuro. Las
lecciones que nos han dejado los recientes eventos, confirman que aquellas empresas que
no lo hagan podrian desaparecer.
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Glosario

Accion: Titulo valor que representa el derecho patrimonial de un inversionista en una
sociedad andnima a través del capital social. Cada accién concede idénticos derechos a
todos sus tenedores.

Aceptacion bancaria: Orden escrita y aceptada por una institucion bancaria para pagar
una suma determinada en una fecha futura.

Aversion al riesgo: Término referido a la situacion en la que un inversionista, expuesto a
alternativas con diferentes niveles de riesgo, preferira aquella con el nivel de riesgo més
bajo.

Banca: Conjunto de servicios de financiamiento y otros que una institucién bancaria
brinda a las empresas.

Banco Central: Instituciéon oficial encargada del manejo nacional de la liquidez y los
medios de pago en la economia.

Banda: Limites superiores e inferiores que se puede imponer sobre los movimientos de
algunas variables sobre los que se desea su control, como por ejemplo el tipo de cambio y
las tasas de interés.

Bono: Obligacion financiera que estipula el pago periddico de un interés y la amortizacion
del principal, generalmente con vencimiento a méas de un afio plazo.

Capital social: Valor nominal de las acciones de una sociedad.
Cartera: Conjunto de activos financieros de una sociedad o persona fisica.

Clasificacion de titulos: Valoracion por parte de entidades independientes del valor o el
riesgo de un titulo como parte de una inversion.

Coeficiente de correlacion: Medida de la relacion estadistica entre dos 0 més variables.

Cupon cero: Titulo que no incorpora el pago periddico de intereses, sino que su
rendimiento se produce en la compra por descuento.

Futuros: Son contratos normalizados a plazo por medio del cual el comprador se obliga a
comprar el Activo Subyacente y el vendedor a venderlo a un precio pactado, en una fecha
futura.

Cupon: Documento que especifica el pago de intereses de una obligacion.
Deflacion: Movimiento a la baja en los indices de precios.

Depoésitos a plazo: Obligaciones que se esperan sean redimidas en un plazo medio o
largo.

Depreciacion: Reduccion del valor contable o de mercado de un activo. Representa un
gasto no erogable, por lo que no afecta el flujo de fondos de la empresa.

Depresion econoémica: Caida de la actividad econémica de un pais, representada por la
disminucién del producto interno bruto.

Deuda interna: Conjunto de obligaciones que mantiene el gobierno que estan
denominadas en moneda nacional.
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Deuda externa: Obligaciones de pago del gobierna denominadas en moneda externa.

Devaluacion: Movimiento al alza en el tipo de cambio, expresado como unidades de
moneda local por unidad de moneda externa.

Diversificacion financiera: Proceso mediante el cual los agentes reducen el riesgo de
sus inversiones a través de la colocacién de sus recursos en titulos con caracteristicas
diversas.

Dividendo: Pago de una empresa a sus propietarios por concepto de distribucion de
utilidades generadas.

Divisa: Moneda extranjera.
Duracion: Plazo promedio ponderado de los flujos de caja de un activo financiero.

Emision: Titulos valores de una empresa con iguales caracteristicas. También se refiere al
lanzamiento al mercado de un conjunto de titulos valores.

Especulacion: Actividad mediante la cual un agente se apropia de un bien con el fin de
obtener ganancias inciertas al vender el mismo bien en un periodo posterior.

Estancamiento economico: Condiciones de minimo crecimiento de las actividades
productivas en una economia.

Estanflacion: Situacion en la que en una economia se presentan problemas de inflacion y
estancamiento econdémico simultaneamente.

Sociedad de Inversion: Fondo de caracter mutuo y de cartera diversificada, cuyas
participaciones estan distribuidas en forma proporcional a sus aportes entre varios
inversionistas.

Ganancias de capital: Beneficios que se obtienen al vender un activo financiero a un
precio mayor a su costo o valoracion estimada.

Administracion de riesgos: Conjunto de actividades gerenciales destinadas a controlar
y administrar los seguros y coberturas de una empresa.

Hiperinflacion: Nivel de inflacién volatil y que crece exponencialmente.
Hipoteca: garantia para asegurar el pago de una deuda, constituida por bienes inmuebles

Iliquidez: Situacion en la que una empresa no cuenta con suficientes activos liquidos
para cubrir sus obligaciones de corto plazo.

Inflacion: Aumento sostenido y generalizado de los indices de precios.

Insolvencia: Incapacidad de cumplimiento al vencerse las obligaciones de deuda de una
persona fisica o juridica..

Institucion de seguros: Empresa dedicada a la administracion y comercializacién de
seguros.

Interés: Es el precio pagado por el uso de un dinero prestado.

Interés simple: Es el que se calcula con base al monto del principal Unicamente y no
sobre el interés devengado. El capital permanece constante durante ese término y el valor
del interés y su periodicidad de pago sera siempre el mismo hasta el vencimiento.
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Interés compuesto: Es el que se calcula sobre el principal méas los intereses acumulados
en periodos anteriores.

Inversionista: Persona fisica o juridica que aporta sus recursos financieros con el fin de
obtener algun beneficio futuro.

Liquidez: Estado de la posicion de efectivo de una empresa y capacidad de cumplir con
sus obligaciones de corto plazo.

Mercado de capitales: Conjunto de transacciones que involucran la negociacién de
instrumentos financieros con vencimientos mayores a un afio.

Mercado de dinero: Mercado en el cual se transan préstamos y depésitos por periodos
cortos.

Mercado de futuros: Mercado en el que puede formalizarse un contrato para el
suministro de mercancias o activos financieros, en una fecha futura predeterminada.

Mercado de valores: Mercado en el que se transan todo tipo de activos financieros.

Mercado eficiente: Mercado en el que los precios definidos en las transacciones reflejan
un alto nivel de competencia entre los diferentes participantes y un uso eficiente de toda
la informacion disponible.

Mercado primario: Mercado en el que se transan titulos por primera vez.

Mercado secundario: Mercado en el que se cotizan titulos anteriormente emitidos y en
circulacion.

Obligacion: Cualquier tipo de deuda.
Oferta publica: Emision de instrumentos financieros para la venta al publico.

Opcion: Derecho para comprar o vender un activo a un precio de ejercicio determinado
en, o antes de, una fecha de ejercicio determinada.

Operaciones a plazo (Forwards): Es un contrato que se realiza en forma privada entre
dos partes para la compra o venta de titulos, divisas u otras mercancias a un plazo
determinado. En el contrato se estipula el precio, la cantidad y la fecha en que se realizara
la operacion.

Portafolio: Combinacion de activos financieros mantenidos por un individuo o institucion.

Prima de riesgo: Diferencia entre la tasa requerida de rendimiento sobre un activo
arriesgado y especifico y la tasa de rendimiento sobre un activo libre de riesgos, con la
misma vida esperada.

Producto Interno Bruto: Valor de los bienes y servicios producidos dentro de una
economia durante un periodo especifico.

Prospecto: Documento en el que se dan a conocer las principales caracteristicas de una
emision de instrumentos financieros y de su agente emisor.

Recesion: Situacion en la que la tasa de crecimiento real de la produccion de una
economia es negativa.

Rendimiento esperado: Tasa de rendimiento que una empresa espera realizar en una
inversion. Es el valor promedio de la distribucion de probabilidades de los rendimientos
posibles.
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Reporto: Operacion mediante la cual el reportador adquiere la propiedad de los titulos
valores y se obliga a transferir al reportado la propiedad de otros tantos titulos de la
misma especie en el plazo convenido y contra reembolso del mismo precio, mas un
premio.

Riesgo de crédito: Es la pérdida potencial por falta de pago de un acreditado o
contraparte en las operaciones que efectGan esas instituciones, por el deterioro en sus
garantias.

Riesgo de liquidez: Es la pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa de activos a
descuentos menor al valor de mercado para hacer frente a sus obligaciones, o bien, por el
hecho de que una posicibn no pueda ser oportunamente cubierta mediante el
establecimiento de una posicion contraria equivalente

Riesgo de mercado: Es la pérdida potencial por cambios en los factores de riesgos que
inciden en la valuacién de las posiciones, tales como tasas de interés, tipos de cambio e
indices de precios, entre otros.

Riesgo del negocio: Riesgo inherente a las operaciones tipicas de una empresa dentro
de su industria.

Riesgo financiero: Porcion del riesgo total de la empresa por encima del riesgo del
negocio, que resulta de la contratacion de deudas.

Riesgo legal: Es la pérdida potencial por el incumplimiento de las disposiciones legales y
administrativas aplicables, la emision de resoluciones administrativas y judiciales
desfavorables y la aplicacion de sanciones, en relacidbn con las operaciones que esas
instituciones llevan a cabo.

Riesgo operativo: Es la pérdida por fallas o deficiencias en los sistemas de informacion,
en los controles internos o por errores en el procesamiento de las operaciones.

Riesgo sistematico: Parte del riesgo de un valor que no puede eliminarse mediante
diversificacion. Riesgo asociado a la Economia.

Solvencia: Capacidad de pago de las obligaciones.
Swap: Intercambio de un instrumento financiero por otro.

Tasa de descuento: Tasa utilizada para calcular el valor actual de los flujos de caja
futuros.

Tasa de inflacion: Tasa porcentual a la que crece el nivel de precios en una economia
durante un periodo especifico.

Tasa de interés nominal: Tasa o porcentaje de rendimiento sobre la calcula el monto
de interés bruto de una obligacion.

Tasa de interés real: Tasa que expresa una corriente de ingresos segun su valor real, es
decir, corrigiendo el efecto inflacionario.

Tasa interna de retorno (TIR): Tasa de rendimiento sobre una inversién de activos.

Tesoreria: Actividad de direccién responsable de la custodia e inversion del dinero,
garantia del crédito, cobro de cuentas, suministro de fondos y seguimiento del mercado de
valores en una empresa.
Tipo de cambio: Tasa a la cual una moneda puede cambiarse por otra.
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Titulos de deuda o renta fija: Son instrumentos financieros cuya tasa de interés es fija
desde su emision.

Titulos de renta variable: Son instrumentos financieros cuya tasa de interés varia de
acuerdo a las condiciones que estipule el emisor para dicho titulo valor.

Valor presente neto (VAN): Es el valor presente (a hoy) de los flujos de efectivo de un
proyecto descontados a una tasa de interés dada.

Valor en libros: Valor contable de un activo.
Valor nominal: Valor de un activo o titulo que aparece en el correspondiente documento.

Valor presente: Valor actual del dinero cuyo monto se considera equivalente a un
ingreso o egreso futuro de dinero.

Volatilidad: Situacion en la que el precio de un activo financiero esta expuesto a
fluctuaciones extremas, durante un corto periodo.
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