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Introduccion

Actualmente los riesgos a los que esta expuesta una aseguradora no soélo
constituyen los riesgos “tradicionales”, también una aseguradora tiene que
lidiar con los riesgos financieros resultantes de la evolucién del negocio, por
ejemplo: una aseguradora tiene la necesidad de medir el riesgo de invertir sus
reservas de tal manera que su inversion no constituya una pérdida. De esta
forma la aseguradora también esta expuesta a los riesgos financieros. Esta es
una de las razones por las que la forma de medir los riesgos también tiene
que evolucionar, hablando en el contexto del mercado asegurador. Debe de
haber un control para poder manejar todo tipo de riesgos en los que estan
envueltos ya que éstos son consecuencia inevitable del crecimiento econémico
y la globalizacion. Por tal motivo, tanto las instituciones de seguros como las
instituciones reguladoras, tienen que desarrollar nuevas formas para poder
medir los riesgos que afectan a dicho mercado con el objetivo de garantizar
a los asegurados que su patrimonio estd a salvo.

Esta es una de las razones por la que la Unién Europea actualmente esté idean-
do un nuevo marco de supervisién que contempla regular a las instituciones
de seguros, haciéndolas mas justas y eficientes. Esta normativa viene como
consecuencia de la aparicién de Basilea II (que regula a las instituciones ban-
carias) y las crisis financieras que azotan al mundo. Esta nueva normativa
se llama Solvencia II y su préxima aplicacién estd atrayendo la atencién de
todo el mundo, incluyendo México y Latinoamérica.

El proyecto de Solvencia II pretende supervisar entre otros conceptos, la
situacion financiera de una entidad aseguradora de manera que las companias
actien dentro de sus dambitos de responsabilidad con un nivel de solvencia
adecuado.

Solvencia II pretende medir los riesgos a los que esta expuesta una compania
aseguradora, de tal manera que cada compania conozca su posicionamiento
frente a los riesgos para que ésta asuma una adecuada gestién de los mismos.



El mercado asegurador mexicano representa un amplio y sélido mercado, en el
cual las primas directas conforman aproximadamente el 2 % del PIB nacional.
Las actualmente (al 2013) 105 instituciones de seguros que conforman el
mercado, estan reguladas por La Secretaria de Hacienda y Crédito Ptublico y
bajo supervisién de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, la Comision
Nacional Bancaria y de Valores y la Comisién Nacional para la Proteccién
y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros. Estos organismos llevan
un control de los seguros en México y la propuesta de Solvencia II, aplicada
al caso mexicano, es una normativa que tendra que ser llevada por estas
instituciones una vez que la Ley de Instituciones de Seguros y Fianzas entre en
vigor 730 dias posteriores a su publicacion en el Diario Oficial de la Federacion
(Febrero 2013).

Solvencia II esté fuertemente influenciado por Basilea 11, el cual sirvié como
referencia, ya que su estructura es similar y que hay riesgos semejantes. Tam-
bién su regulacion es parecida ya que tanto un banco como una aseguradora
son intermediarios financieros.

El objetivo principal de esta tesis es el de proponer al mercado mexicano de
seguros una forma con la cual se pueda medir el riesgo de tipo accionario,
el riesgo de invertir. Es decir, usando como referencia el modelo europeo de
Solvencia II, plasmado en el documento de especificaciones técnicas emitido
por el European Insurance and Occupational Pension Authority (EIOPA)
a través del estudio de impacto cuantitativo 5 (Quantitative Impact Study,
QIS 5), se va a determinar factores con los que se puede controlar el riesgo
de tipo accionario mediante Requerimientos de Capital, con esto se adapta
el riesgo accionario de Solvencia II para el caso mexicano y obtener asi el
Riesgo Accionario para el caso Mexicano.

El capitulo uno del presente trabajo pretende introducir de manera breve el
proyecto de Solvencia II: se explica ;Qué es?, se da su antecedente, su obje-
tivo y la forma en como esta estructurado. A través del capitulo dos, se da
una explicacién del caso en el que estd México en esta materia, también se
describe y analiza a fondo el riesgo de tipo accionario y su posible aplicacién
al mercado mexicano. Se explicara el Valor en Riesgo (VAR) por el método
Monte Carlo, asi como el uso del Movimiento Geométrico Browniano y la
forma en como esta herramienta ayuda para poder controlar el riesgo de tipo
accionario. En el tltimo capitulo, se hard un estudio exhaustivo de la apli-
cacién del VAR al mercado mexicano tomando como referencia el propuesto
por el Estudio de Impacto Cuantitativo 5 (QIS 5), empezando con un andlisis
de los indices que mejor replican al mercado accionario mexicano, extranjero
y el de fondos de inversion asi como un estudio de los rangos de tiempo que
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se deben de usar, se hard uso del Movimiento Geométrico Browniano para
determinar, por medio del VAR por el método Monte Carlo, el Requerimien-
to de Capital de Solvencia que mejor se adecue a la situacién que requieran
las aseguradoras que tengan activos en acciones. Por tltimo se propondra un
pequeno ejemplo donde se visualizara todo el trabajo antes realizado.
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Capitulo 1

Introduccion a Solvencia 11

1.1. Solvencia 11

En la actualidad una operacion activa de seguros es cuando se presenta un
acontecimiento futuro e incierto previsto por dos partes, que son el asegurado
y la compaiia de seguros. La cia. de seguros se compromete a cambio de una
prima a resarcir un dano pactado de antemano por el asegurado, de manera
directa o indirecta o mediante una suma de dinero.

El papel de las companias de seguros es el de analizar los diversos siniestros a
los que estan expuestas las personas o sus bienes materiales y emitir contratos
(pélizas) por los cuales las personas queden protegidas econémicamente de
estos danos que puedan ocurrir.

Teniendo esto en cuenta, se puede definir en cuanto al ambito de seguros se
trata que solvencia se refiere a los niveles de capital y reserva que deben man-
tener las instituciones de seguros y fianzas para garantizar el cumplimiento
de sus obligaciones con un grado de seguridad razonable. En pocas palabras
se puede decir que una empresa de seguros es solvente si sus activos alcanzan
para pagar sus pasivos.

Debido a que el dinero de los asegurados es el que esta en juego, los gobiernos
locales han establecido una serie de normas que deben de seguir las institu-
ciones de seguros para que el dinero de los clientes no se pierda en caso de
riesgos extremos de la compania aseguradora.

En los anos cincuenta, la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo
Econémico (OCDE) creé un equipo de trabajo que estudié los datos de com-



panias pertenecientes a Alemania, Dinamarca, Holanda, Italia, Suecia, Fran-
cia y Reino Unido. El estudio consistio en el andlisis de la varianza de cémo
se distribuia estadisticamente los siniestros brutos. De este estudio se llego a
la conclusion de que una compania debe poseer un patrimonio minimo de un
25 % de sus propios recursos, para garantizar una probabilidad de no entrar
en ruina superior al 3 %.

En la década de 1960, la Comunidad Econémica Europea cre6 una comi-
sion para definir el requerimiento de capital que deberian de mantener las
companias aseguradoras de la Unién Europea. Este estudio abarcé datos
de companias pertenecientes a Italia, Bélgica, Francia y Alemania. El estu-
dio consistiéo en analizar el indice de siniestralidad, siniestros brutos entre
primas emitidas. De este andlisis se observo que este indice se ajustaba ra-
zonablemente a una distribucion Normal y que sus desviaciones variaban
dependiendo de cada pais.

Posteriormente se establecieron las normas que actualmente se encuentran
en vigor y que son parte fundamental de Solvencia I. Estas se describen a
continuacion.

“En los seguros de no vida, el célculo del requerimiento de capital se efectia
en funcién de las primas y siniestros. Por otro lado, a las primas emitidas
durante un perfodo, se le aplica un coeficiente del 18 % para los primeros 10
millones de délares y del 16 % para el exceso. Paralelamente, el criterio base
en funcién de siniestros toma en cuenta los siniestros mas las reservas netas
de los siniestros para el mismo periodo, y se les aplica un coeficiente del 26 %
para los primeros 7 millones de ddlares y del 23 % para el exceso de dicha
cifra. Ambas cantidades son multiplicadas por un porcentaje de retencién, no
pudiendo ser inferior al 50 %, y de las dos alternativas asi obtenidas, se elige
la mayor. En los seguros de no vida, el requerimiento de capital se fija como
la suma de un porcentaje de las reservas matematicas mas un porcentaje del
monto de capital a riesgo. En concreto, el requerimiento de capital se calcula

como el 4% de la reserva Matematica més el 3% del capital en riesgo”.!

Los motivos que han dado lugar al cambio del modelo europeo han sido
un creciente cambio en los procesos de globalizacion de los mercados finan-
cieros, trayendo consigo un mercado asegurador cambiante y cada vez mas
competitivo, también el lanzamiento de nuevos productos con componentes
financieros exige la aplicacion de criterios de solvencia cada vez més parecidos
a los bancos.

ICamacho Alvaro, Solvencia II: Supervision basada en riesgo de entidades aseguradoras
en el marco de la Unién Europea, 2009



El sistema actual es un sistema estatico y retrospectivo que no tiene poder de
prediccién sobre la evolucién futura de las companias. No contempla aspectos
que deberian ser tomados en cuenta como la identificacion de riesgos que debe
tener una aseguradora y su exposicion a estos riesgos.

“La no consideraciéon de los riesgos de activo en los cdlculos del margen de
riesgo, la no discriminacién de la calidad del reaseguro, la penalizacién del
asegurado que calcula de forma mas prudente sus reservas técnicas, junto con
los reclamos sobre los porcentajes aplicados tanto a primas como a siniestros
histéricos, son algunos de los factores que hacen que histéricamente haya

existido insatisfaccién en el sistema de cédlculo del margen de solvencia”.?

Estos son factores que incentivan la actualizacién del modelo, haciendo que el
nuevo modelo suponga una mejor estimacién de los riesgos reales para cada
aseguradora y haciendo que los sistemas de supervisién sean de caracter
preventivo y dindmico permitiendo evaluar la posicion de solvencia de las
entidades asi como su evolucion con el tiempo.

Por otro lado debido a las recurrentes crisis que llevaron a la quiebra a muchos
bancos y la falta de elementos clave en el acuerdo internacional de Basilea I,
en el 2004 fue acordado Basilea IT como un nuevo estandar para la medicion
de riesgos en bancos asi como para una mejor asignacién del capital para
cubrir dichos riesgos.

Los objetivos de Basilea II son:

e Promover la seguridad en el sistema financiero.

e Mantener un sano nivel de capital en el sistema financiero.

e Incrementar la competitividad bancaria.

e Construir una aproximacién mas completa hacia el cdlculo de riesgo.

e Plantear métodos més sensibles al riesgo. (HSBC, Introduccién a Ba-
silea II-Gaceta de Basilea 11,2007)

2Camacho Alvauro7 Solvencia II: Supervisién basada en riesgo de entidades aseguradoras
en el marco de la Unién Europea, 2009



Basilea II se compone de tres pilares, los cuales son:

I. Requerimiento Minimo de Capital.
I1. Supervision.

ITI. Disciplina de Mercado.

Es de gran importancia mencionar esto debido a que Solvencia II esté fuerte-
mente influenciado por Basilea II. Basilea II aparece como referente y estimu-
lo en la actualizacién de la supervision de las companias aseguradoras y su
estructura de tres pilares va a ser acogida por Solvencia II, pero de eso se
hablara més adelante.

Con esta informacion se esta listo para preguntar:

1.2. ;Qué es Solvencia II?

“Solvencia II es el proyecto de revision del régimen de suficiencia de capital
para la industria aseguradora europea. Solvencia II tiene como propdsito
establecer un conjunto revisado de requerimientos de capital y estandares
de administracién de riesgos en Europa que reemplazard los requerimientos
actuales.” (Aguilera Verduzco, Proyecto Solvencia II-México, 2009)

Solvencia II establecera normas que buscan reducir la probabilidad de insol-
vencia de las aseguradoras y reaseguradoras, en consecuencia busca reducir
las posibilidades de no indemnizacién para los consumidores®.

Solvencia II estd siendo desarrollada bajo el llamado enfoque Lamfalussy?,
el cual es un proceso que tiene como objetivo evitar los defectos que actual-
mente tiene el sistema europeo. Es importante mencionar que la estructura
Lamfalussy esta desarrollada en cuatro niveles, los cuales se aplicaran a Sol-
vencia II.

3La posibilidad de quiebra de una empresa de seguros.

4Alexandre Lamfalussy, nacio en Hungria en 1929, fue ex presidente del Instituto Mone-
tario Europeo (1994-1997) y director general del Banco Internacional de Pagos de Basilea,
ayudo a acelerar la integracién de los mercados europeos, basdndose en una aproximaciéon
a cuatro niveles.



1.3.

L.

IT.

III.

IV.

Estructura Lamfalussy

Legislaciéon Marco, votada por el consejo y el parlamento. En
este nivel, la Comisiéon Europea comienza el proceso de formacion de
una directiva, esto después de un proceso de consultas con el Parlamen-
to Europeo y el Consejo. En este nivel es donde se acuerdan las normas
mas generales, a las que se les denomina como “principios”de regula-
cion del trabajo. Estos principios constan de una directiva “marco”, de
corte tradicional, cuya elaboracion y aprobaciéon fue realizada por el
procedimiento habitual (Consejo y Parlamento). (Aguilera Verduzco,
Proyecto Solvencia II-México, 2009)

Implementacién de medidas legislativas, por el Consejo. La
Comision Europea le solicita al CEIOPS, Committee of Eurupean In-
surance and Ocupational Pensions Supervisors (Comité Europeo Su-
pervisor de la Industria de Seguros y Pensiones) hoy llamado EIOPA
(Autoridad Europea en Seguros y Pensiones de Jubilacién, por sus si-
glas en ingles), una guia técnica para la elaboracién de Solvencia II.
Esta institucion hace un conjunto de pruebas con los participantes de
mercado, usuarios y consumidores, y prepara un conjunto de medidas
que las comunica a la Comisién Europea. La Comisién Europea las
analiza y asciende una propuesta al EIOPC, European Insurance Oc-
cupational and Pensions (Comité Europeo de Pensiones y Seguros), el
cual las vota y si son aceptadas la Comisién Europea adopta la medida.

Comités de reguladores, para facilitar la convergencia. Exis-
tird una serie de normas que contendran las directivas y que los supervi-
sores deberan poner en marcha en cada caso respecto de cada principio,
normas de implementacion. Aqui el EIOPA se concentrara en trabajar
en recomendaciones, lineas maestras, procesos comunes, grupos de con-
sulta y en la comparacion de los métodos con los que supervisan, para
lograr una mejor convergencia hacia el objetivo.

Obligatoriedad de las medidas, puesta en practica. Este nivel
estd compuesto de normas que autorizan a la Comision Europea las
funciones de vigilancia para que toda la normativa se aplique de manera
equitativa a todos los estados miembros.



1.4. Objetivos de Solvencia 11

“En el nuevo régimen de solvencia, las companias aseguradoras deberan dis-
poner de sistemas de evaluaciéon de los riesgos que estén gestionando y de
sistemas de evaluacién del nivel de fondos propios en funcion de su perfil de
riesgo. Los supervisores estaran a cargo del andlisis y control de los proce-
dimientos internos aplicados en la gestion de riesgos y cuantificacion de los
requerimientos de capital, y en caso de insuficiencia podran exigir un nivel
de capital superior. Al vincular la implantacién de Solvencia II se tendra una
incidencia directa sobre la rentabilidad de las entidades, se incrementara la
transparencia del sector, se aumentara la eficiencia en el uso del capital y se
conseguird una mejora en gestion empresarial.” (Aguilera Verduzco, Proyecto
Solvencia II-México, 2009)

El proyecto de Solvencia II tiene como objetivos:

Desarrollar un nuevo mecanismo que pretenda determinar los recursos pro-
pios minimos necesarios en cada aseguradora en funcién de los riesgos asu-
midos y la administracién que se realice con cada uno de estos®.

Los supervisores deben tener el control y tomar la iniciativa de manera que
sean capaces de anticiparse y eviten situaciones de incremento de riesgo de
las companias sin que esto traiga consigo una solvencia demasiado compleja.

Disciplina del mercado. Las entidades deberan proporcionar la informacién
que se establezca en relacion a su politica de riesgo. De esta manera todos
los participantes del mercado dispondran de informacién suficiente que les
haga saber la existencia y el mantenimiento del nivel de solvencia de las
instituciones.

Introducir una legislacion reguladora que sea coherente, garantizando que los
asegurados estén protegidos y reciban los beneficios por los que han pagado.
Las empresas aseguradoras estaran obligadas a auditar y medir sus riesgos,
es decir, se analizara toda amenaza potencial incluyendo riesgos de inversion
y riesgos operacionales.

SEstablecer los procedimientos para el célculo de los recursos propios de las compaiifas
y su exposicién al riesgo.



1.5. Esquema General de Solvencia II

Como se mencioné anteriormente. De parte de las instituciones bancarias se
publicé Basilea II como un nuevo estandar para la medicién de riesgos y para
mejorar la asignacion de capital para cubrir dichos riegos.

También se observé que Basilea I esta conformado por tres pilares, los cuales
son:

Pilar I: Requerimientos Minimos de Capital.
Pilar II: Supervision.

Pilar III: Disciplina de Mercado.

Estos tres pilares van a ser adoptados para el esquema de Solvencia II, de
manera que los objetivos anteriormente descritos queden cubiertos. Claro,
tomando muy en cuenta que Solvencia II estd enfocada hacia la industria
aseguradora y Basilea II hacia la industria bancaria.

Los pilares de Solvencia II quedan perfectamente descritos con la figura 1.1.

Pilar 1

En este pilar se encuentran todos los principios que deben de seguir las com-
panias aseguradoras para la determinacién del capital que haga frente a sus
riesgos.

“A la hora de determinar los requerimientos de capital se definen dos canti-
dades: el capital exigido o Solvency Capital Requirement (SCR) y el Capital
minimo o Minimum Capital Requirement (MCR)”. (Camacho Alvaro, Sol-
vencia II: Supervicion basada en riesgo de entidades aseguradoras en el marco
de la Unién Europea, 2009)

De ahora en adelante al Solvency Capital Requiriment (SCR) y al Minimum
Capital Requirement (MCR), se les denominara como: Requerimiento de
Capital de Solvencia (RCS) y Capital Minimo Requerido (CMR),
respectivamente.

El RCS (Requerimiento de Capital de Solvencia), es una cantidad que se
calcula tomando en cuenta los riesgos que pudieran llegar a impactar en una
aseguradora de manera que esta cantidad garantice el cumplimiento con los
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Figura 1.1: Estructura de los Tres Pilares de Solvencia II. Fuente: Gonzalez
Alonso, Irene Albarran, “Analisis del riesgo en seguros en el marco de Sol-
vencia II”. Camacho Alvaro, “Solvencia II: Supervisién basada en riesgo de
entidades aseguradoras en el marco de la Unién Europea”

asegurados y permita una estabilidad en el mercado. “Si la aseguradora no
cumple con el nivel exigido de estabilidad del RCS se le exigira restablecer su
capital hasta el nivel de RCS de acuerdo a un plan que necesita ser aprobado
por los supervisores. Como establece el EIOPA, el RCS debe recoger la can-
tidad de capital necesaria para cumplir con todas las obligaciones durante un
horizonte de tiempo especificado a un nivel de confianza definido. Por ello,
se deben establecer todos los riesgo y no sélo los técnicos”.(Gonzales Pablo,
Albarran Irene, Analisis del riesgo en seguros en el mercado de Solvencia II:
Técnicas estadisticas avanzadas Monte Carlo y Bootstraping, 2008)

Para determinar el RCS se pueden utilizar modelos estandar, o modelos pro-



pios. Los modelos estandar consistiran en el uso de férmulas que pongan en
relacién los requisitos de capital con los principales factores de riesgo. Los
modelos propios, son modelos que pueden ser realizados por las companias
y que sustituiran a los modelos estdandar, estos modelos deben ser aproba-
dos previamente por las autoridades reguladoras. El objetivo de proponer
modelos internos es que las empresas que tengan la capacidad de hacer esto
podran modelar sus necesidades de capital segtin sus categorias de riesgo y
sus lineas de negocio. El uso de modelos parciales permitird ir dando pasos
para completar un modelo interno global.

Para evaluar el RCS los elementos que serdan tomados en cuenta son los
siguientes:

e Una medida del riesgo.
e Una cierta probabilidad o nivel de confianza.

e Un horizonte temporal (en general un ano).
Las medidas que seran manejadas, para algunos riesgos, son las siguientes:

e VAR al 99.5%: la pérdida esperada més probable.

e TVAR al 99 %: pérdida adicional esperada, si se supera el umbral es-
pecificado.%

Mas adelante se hara hincapié en la definicién formal de VAR y el TVAR.
“El Capital Minimo Requerido (CMR) serd un minimo del RCS y serviria
en situaciones dificiles que asegure la fortaleza financiera de la compania, a
medida que no se deteriore mientras se hacen los pagos de los siniestros. Para
evaluar el CMR se han sugerido las siguientes posibilidades:

e Un porcentaje del RCS.
e Una version simplificada del RCS.

e Un porcentaje de las provisiones técnicas.” (Gonzales Pablo, Albarran
Irene, Anélisis del riesgo en seguros en el mercado de Solvencia II:
Técnicas estadisticas avanzadas Monte Carlo y Bootstraping, 2008)

En caso de que haya incumplimiento, la aseguradora seria sancionada con la
prohibicion de operar.

6Los riesgos que tomardn como medida de riesgo al VAR y al TVAR seran los riesgos
de mercado.



Pilar 11

En este pilar se considera la actuacion y los requerimientos de los supervisores
a la hora de regular el mercado. En el Pilar II se espera que los reguladores
garanticen que la compania esté bien dirigida y cumple con los niveles de
gestion de riesgo. La supervision deberd estar basada en un enfoque prospec-
tivo y que sea orientado al riesgo. Sera enfocado en el cumplimiento de las
disposiciones del supervisor y en el funcionamiento de la entidad aseguradora.

“A la autoridad supervisora le compete la revisién y evaluacion de las estra-
tegias, de los procesos y los procedimientos de reportes establecidos por las
aseguradoras para cumplir con los requerimientos normativos, asi como el
analisis de los riesgos a los que estan expuestas las entidades y su capacidad
para valorar los riesgos. La revision y evaluacién comprende la valoracién de
los requerimientos cualitativos relacionados con el sistema de gobierno cor-
porativo, al andlisis de los riesgos a los que las entidades estan expuestas, y
la evaluacién de la capacidad de las entidades para afrontar dichos riesgos
teniendo en cuenta el entorno en que éstas se operan.” (Aguilera Verduzco,
Proyecto Solvencia II- México, 2009)

El trabajo por parte de las autoridades reguladoras comprendera:

El Sistema de Gobierno Corporativo.
e La Reglamentacién de Inversiones.
e La Calidad y Cantidad de los Recursos Propios.

e El Cumplimiento de los Requerimientos Derivados de los Modelos In-
ternos.

El gobierno corporativo es un conjunto de principios y normas que regulan
el diseno, integracion y funcionamiento de los 6rganos de gobierno de una
empresa. Bajo solvencia II las aseguradoras deberan tener un sistema de go-
bierno corporativo sélido que garantice la gestién adecuada de la compania.
Al sistema de gobierno le corresponde el cumplimiento de forma adecuada
de requerimientos sobre la gestion de riesgos, la solvencia de la compania,
la evaluacion de los riegos, el control interno, la auditoria interna, la ex-
ternalizacién (outsourcing) y la funcién actuarial. El gobierno corporativo
deberd ser proporcional (es decir, el nimero de integrantes) a las operaciones
de la aseguradora (en términos de complejidad), su naturaleza y su magnitud.
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Las autoridades reguladoras deben revisar que las companias estén bien ca-
pitalizadas y que los riesgos estén siendo capturados de forma adecuada. En
caso de que haya una deficiencia en el capital o en la gestion de los riesgos, el
supervisor podra exigir requerimientos de capital adicional, al igual en caso
de que exista un gobierno corporativo deficiente.

Para tener un adecuado control interno, las aseguradoras deberdan implantar
un sistema que incluya mecanismos de informacion adecuados, procedimien-
tos contables y administrativos claros y concisos.

Las companias aseguradoras, deberan tener un sistema de gobierno corpora-
tivo sélido que asegure una adecuada administracion de la compania. A este
le corresponde el cumplimiento de forma correcta de la administracion de
riesgos, la evaluaciéon de los mismos, la solvencia de la compania, el control
interno, la auditoria interna, la funcién actuarial y el outsourcing.

En cuanto a la administracién de riesgos, las companias aseguradoras deberan
tener métodos o sistemas necesarios para controlar, gestionar e informar de
los riesgos a los que se esta expuesto. Algunas de las areas en las que deberia
de haber una adecuada administracién de riesgos es en la de reservas, gestion
de activos y pasivos, inversion, productos derivados, liquidez, reaseguro etc.

Pilar I11

El objetivo primordial del tercer pilar es el de fomentar la disciplina de mer-
cado suministrando informacion relevante referida a la colocaciéon de capital
de las aseguradoras. Esto se busca con el objetivo de hacer el mercado mas
transparente. La revelacion de informacién no solamente es para saber cémo
esta siendo manejada la compania, también motiva a las demés companias a
tomar medidas que lleven al seguimiento de las regulaciones y a su correcta
administracién de riesgos.

La informacion que debe ser publicada es la siguiente:

e La informacién contable tradicional, que incluira el balance, la cuenta
de resultados y el cuadro de flujos de caja. Es decir, la informacion
relativa a las actuaciones financieras y a los rendimientos.

e La informacién relativa a las medidas de riesgo. Esta informacién debe
contener los niveles de riesgo asumidos por la compania, la cartera de
inversion y su diversificacion, el VAR y las pruebas de stress realizadas
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a los riesgos que asuma la compaiia.”

e Revelacién de los requerimientos de capital y su metodologia de célculo.

e Informacién de incumplimiento del RCS o del CMR (Capital Minimo
Requerido).

o “Medidas de incertidumbre de la informacion en las anteriores agrupa-
ciones: este tipo de informacién puede incluir analisis de sensibilidad
ante cambios en el valor de determinados parametros y la comparacion
de resultados con anteriores estimaciones.” (Gonzales Pablo, Albarran
Irene, Analisis del riesgo en seguros en el mercado de Solvencia II:
Técnicas estadisticas avanzadas Monte Carlo y Bootstraping, 2008)

Para llevar este proyecto, la EIOPA ha solicitado la cooperacién de las enti-
dades aseguradoras, para lo cual se han realizado varios trabajos de campo
conocidos como QIS, Quantitative Impact Study (Estudios de Impacto Cuan-
titativo). “Los principales objetivos de los QIS son:

e FEvaluar la solvencia de las instituciones de seguros, calculando los re-
querimientos de capital mediante el empleo de una féormula estandar.

e Valorar el impacto cuantitativo que tendra la implementacion de Sol-
vencia II en términos de balance general y de solvencia.

e Evaluar la factibilidad de los calculos.” (MAZARS, Solvencia II- Notas
sobre QIS5, 2011)

Los Estudios de Impacto Cuantitativo han servido como pruebas para im-
plementar el proyecto de Solvencia II. Actualmente existen cinco QIS, de
los cuales cada uno de estos ha servido para poder “perfeccionar”el proyec-
to de Solvencia II. En pocas palabras los Estudios de Impacto Cuantitativo
trajeron los siguientes resultados:

e QIS 1: Enfocado a Reservas Técnicas.

e QIS 2: Primera calibracién de formulas y eleccién de enfoque apropiado,
férmula estdandar de RCS y CMR (Capital Minimo Requerido).

"Dependiendo de los diferentes riesgos a los que esté suscrito la compaiifa aseguradora,
se realizan pruebas de stress para garantizar que el capital del que dispone la cia. es el
suficiente para cumplir con su obligacién en caso de que llegara a suceder. En las pruebas
de stress se hacen los supuestos de que la compania estd en riesgo de quiebra.
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e QIS 3: Segunda calibracién de férmulas, incluyo activos computables
y aspectos relacionados con grupos, valoracion de los elementos del
balance, requisitos de capital (RCS) por féormula estandar.

e QIS 4: Simplificacion de enfoques, criterios de valoracién de activos y
pasivos, fondos propios, RCS: modelos internos, especificaciones para
grupos.

e QIS 5: Impacto de la crisis financiera, adecuacion de las especificaciones
técnicas, grado de preparacién de entidades y supervisores, participa-
cion de entidades pequenas.

El QIS 5 posiblemente sera el iltimo estudio de impacto. En este, la partici-
pacién de las companias aseguradoras europeas fue el mas numeroso contando
con 2,520 empresas de los 30 paises miembros de la Unién Europea. Los prin-
cipales resultados que se esperan que difieran del QIS 4, son los efectos de la
crisis, los cambios en el valor de mercado, la valoracion de activos y pasivos,
entre otros.

1.6. Balance Economico de Solvencia 11

Como se ha visto, los ejes centrales del proyecto Solvencia II son la correspon-
dencia entre capital y riesgos asumidos, por lo que es necesario una correcta
evaluacién de los mismos con el objetivo central de la defensa de los usua-
rios. Teniendo esto en cuenta, el balance de una compania es un informe
financiero que refleja la situacién contable de una empresa en un momen-
to determinado. Bajo solvencia II, la estructura del balance incorpora una
evaluacion econémica de los riesgos, esto es, una valoracion a precios de mer-
cado, no sélo de los activos, sino también de los pasivos. “Estas exigencias
no siempre son de facil cumplimiento pues, salvo en los casos en los que exis-
tan mercados liquidos y profundos, con activos financieros, se debe recurrir a
ciertas hipdtesis de trabajo.” (Gonzales Pablo, Solvencia II: ejes del proyecto
y diferencias con Basilea II, 2007)

Si se puede obtener el precio de mercado, pero este es poco creible, debido
a razones de escasa liquidez, entonces se deberian usar aproximaciones a la
valoracién; si no se puede obtener el precio entonces deberia de haber algin
método de valoracién que sea coherente con alguna informacién de mercado.
Para solucionar este problema, al momento de valuar los activos o los pasivos,
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Solvencia II propone seguir una jerarquia. Esta jerarquia se propone como la
siguiente:

1. “Mark to Market. Los activos y pasivos se valoran a valor de mercado.

2. Mark to Model. Los activos y pasivos deberdan valorarse de acuerdo a
un modelo en caso de que no sea posible la valoracién a mercado.

3. International Financial Reporting Standards (IFRS). Cuando los acti-
vos 0 pasivos no puedan valorarse a valor de mercado y no se puedan
valorar conforme a un modelo, se valuaran de acuerdo a los Estandares
Financieros Internacionales.

4. Contabilidad de cada pais. Los activos y pasivos se podran valuar te-
niendo en cuenta las normas contables nacionales, siempre y cuando
la compania pueda demostrar que los pasivos y activos valuados no
son significativos y no se puedan valuar por los métodos anteriores por
relacién costo-beneficio.”? (Camacho Alvaro, Solvencia II: Supervicién
basada en riesgo de entidades aseguradoras en el marco de la Unién
Europea, 2009)

A manera de ilustracién y como un primer acercamiento al balance econémico
propuesto por Solvencia II, se muestra la figural.2.

Como en cualquier otro balance econémico, es del conocimiento general que
los activos menos los pasivos es igual al capital. La diferencia fundamental
es que este balance no es para cualquier compania, es para una compania
de seguros. Bajo Solvencia II lo mas que se espera es valuar los activos y
pasivos a valor de mercado. Debido a las complicaciones que hay con los
pasivos es muy dificil valuarlos a valor de mercado. Para esto se define un
mejor estimador y un margen de riesgo, éstos hacen la reserva técnica y junto
con el RCS (el nivel de fondos que permite absorber pérdidas imprevistas) se
valian los pasivos. Mas adelante se explicaran con mas detalle estos términos.

8Valor de mercado: Precio mds adecuado para intercambiar bienes o servicios en la
fecha de valoracion. En este caso es el precio mas adecuado con el que una empresa
pudiera intercambiar sus activos o sus pasivos.

9Es importante mencionar que estas jerarquias serdn aplicadas solamente para la Unién
Europea.
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Figura 1.2: Balance financiero de Solvencia II. Fuente: Aguilera Verduzco
Manuel, “Proyecto Solvencia II-México”.

Activos

Como se vio en el esquema anterior, se propone que los activos se valoren a
valor de mercado, siempre que el precio disponible provenga de un mercado
profundo y liquido, es decir que los activos se valoren con constante perio-
dicidad. El valor de mercado habra de estimarse conforme a la informacién
disponible de los activos y con hipdtesis consistentes con el mercado.

“Para el caso de activos iliquidos o no negociables se deberd valorar con
prudencia teniendo en cuenta la reduccién de valor. El valor de estos activos
no deberia ser superior al de su adquisicién aminorado por el margen de
beneficios cargado por el vendedor y por la depreciaciéon debido a su uso u
obsolescencia.” (Gonzéles Pablo, Solvencia II: ejes del proyecto y diferencias
con Basilea II, 2007)

Los activos intangibles, como mobiliario, equipo electrénico o informaético,
deberan de valorarse a cero.
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Pasivos

Ahora, el problema con los pasivos de una aseguradora es mucho mayor que
en el caso de los activos, esto ya que por un lado, no se tiene certeza de cudl
va a ser el importe a pagar en el futuro, de hecho no se sabe si en realidad
se tiene que pagar. También se desconoce el instante de tiempo en el cual
sucedera el pago, ademas no existen mercados de compraventa. Sin embargo
uno de los pilares con los que se sostiene Solvencia II, es la valoracién a precios
de mercado de toda la compania, por lo que, ésta deberia de ser capaz de
replicar la estructura previsible de estos flujos.

De forma general; los pasivos (provisiones técnicas para una aseguradora)
pueden ser clasificados de dos formas: los que tiene cobertura y los que no
tienen cobertura.

Por una parte, para los que tienen cobertura, es decir, los compromisos aso-
ciados a riesgos susceptibles de ser cubiertos mediante el uso de instrumentos
financieros. Se considerard el valor de las reservas técnicas en funcién de esta
cobertura, de la compra o venta de un instrumento financiero, por ejemplo
los riesgos de mercado o riesgos de crédito. Es necesario aclarar que para el
caso mexicano practicamente no existen este tipo de pasivos.

Por otra parte, si no se pudiera cubrir mediante algiin instrumento, entonces
se haria necesario proceder a estimar su valor mediante algiin mecanismo
coherente con los datos del mercado. Esto exige tener el conocimiento lo mas
exacto posible en cuanto a las secuencias previsibles de flujos de pago y un
tipo de descuento para los mismos. Para poder estimar las reservas técnicas
mediante algin mecanismo coherente con los datos del mercado, se ha pro-
puesto una valoracién que tiene un doble componente, un “Best Estimate”o
Mejor Estimador y un “Market Value Margin”o Margen de Riesgo.

El Mejor Estimador o BEL (Best Estimate Liabilities) se define como: “La
media de la distribucion de probabilidad de los valores actuales espera-
dos de los flujos de caja originados por los pasivos considerados” (CEIOPS,
CEIOPS Advice for Level 2 Implementing Measure on Solvency II: Techni-
cal provisions- Elements of actuarial and statistical methodologies for the
calculation of the best estimate, 2009).

Es decir, el BEL es el mejor estimador de los flujos futuros de los pasivos. La
media de las obligaciones llevadas a valor presente con una tasa de interés
libre de riesgo. Se considera que: si la tasa de interés libre de riesgo para
valuar los pasivos es la misma tasa estocdstica que se utiliza para valuar
los activos, entonces la valuaciéon de pasivos se podria considerar a valor de
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mercado.

“El margen de riesgo (MR) es igual al valor descontado del costo de capi-
tal, CoC (Cost of Capital), que soporte las obligaciones de la asegurado-
ra.” (Walpole Simon, Solvency 11, 2009)

Los métodos de calculo del valor de las provisiones técnicas se pueden ver en
la tabla 1.3.

Pasivos asociados a Valor de las provisiones
técnicas
Riesgos susceptibles de Valor de mercado de las
cobertura coberturas
Riesgos no susceptibles de | Mejor estimados + Margen
cobertura de riesgo

Figura 1.3: Tabla de calculo de las provisiones técnicas. Fuente: Gonzdalez
Pablo Alonso, “Solvencia II: Ejes del Proyecto y diferencias con Basilea I1”

Recapitulando. En caso de pasivos con cobertura, el valor de mercado de
los pasivos cubiertos serd igual al valor de mercado de la cartera de activos
asociados al pasivo. La valoracion de los pasivos sin cobertura, se debe de
hacer mediante un mejor estimador (BEL) y a este sumarle un margen de
riesgo (MR). La valoracién realista de estos pasivos hace suponer que todos
los flujos potenciales que podrian surgir para hacerle frente a los compro-
misos tienen que ser identificados y valorados, y en ausencia de informacion
estadistica relevante, se tendrian que aplicar métodos actuariales para cada
uno de los casos.

La figura 1.4 ilustra los conceptos asociados a las reservas técnicas y al reque-
rimiento de capital de solvencia. Como se mencion anteriormente, la reserva
técnica seria el BEL+MR, este por lo general estaria cerca de la media ya
que el BEL es la media de la distribucién de probabilidad y el MR cubre
los riesgos relativos a la liquidaciéon de los pasivos sobre la totalidad de su
duracién. El RCS corresponde a un nivel de fondos propios que con un alto
grado de certidumbre permite absorber a la empresa pérdidas imprevistas
importantes (riesgos y responsabilidades asumidos) y que ofrecen una segu-
ridad a los asegurados. E1 RCS seria las pérdidas imprevistas, VAR al 99.5 %
de confianza, menos la reserva técnica.

Como nota aclaratoria; el proyecto de Solvencia II establece conceptos como
el Mejor Estimador (BEL) o el Margen de Riesgo (MR), sin embargo, la ma-
nera de medir estos conceptos todavia no se establecen de manera concreta;
esto seria tema para otra tesis.
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Figura 1.4: Esquema de solvencia (reservas y capital). Fuente: Aguilera, Ver-
duzco, Manuel, “Proyecto Solvencia II - México”

1.7. Esquema Modular de Solvencia 11

El EIOPA ha elaborado un modelo de RCS. Un esquema de identificaciéon de
los distintos tipos de riesgo a los que se enfrenta una aseguradora.

“La determinacién del Requerimiento de Capital de Solvencia se debe rea-
lizar teniendo en cuenta los principales riesgos de la actividad aseguradora
y la aproximaciéon de la pérdida méxima posible que en su conjunto podria
manifestarse en un horizonte temporal de un ano con una probabilidad del
99.5%. Con la estimacion del RCS se pretende cubrir las pérdidas inespera-
das. De no cumplirse con el nivel exigido de RCS, se exigira a la compania
restablecer su capital hasta el nivel de RCS de acuerdo a un plan de ade-
cuacién que sea aprobado por los supervisores.” (Camacho Alvaro, Solvencia
II: Supervisién basada en riesgo de entidades aseguradoras en el marco de la
Unién Europea, 2009)

“El calculo del RCS considerara:

e La continuidad de la actividad de suscripcion.

e Todos los riesgos y responsabilidades asumidas, analizados en un hori-
zonte de tiempo que corresponda a su naturaleza.

e Se consideraran modelos con escenarios estresados, esto mostrara las
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pérdidas imprevistas en funcion de los riesgos y responsabilidades a los
que se encuentren expuestas las instituciones.

e Se basara en medidas de riesgo (VAR, TVAR)'? a un nivel de confianza
del 99.5 %.

e El horizonte de tiempo seréa de un ano, salvo en el caso de los riesgos
de naturaleza catastrofica.” (Aguilera Verduzco, Proyecto Solvencia 11
- México, 2009)

La determinacion de esta cantidad se puede hacer usando un modelo estandar
o mediante el uso de modelos internos desarrollados por las propias com-
panias. Estos modelos propios deben ser previamente aprobados por las au-
toridades reguladoras.

En el mapa de riesgos de la figura 1.5 se muestran los diversos médulos y
sub-médulos a los que una compania de seguros esté expuesta, este muestra
como deberia de calcularse el RCS por la féormula estandar.

10Nota: més adelante se explicard de manera formal la definicién de VAR y el TVAR.
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Figura 1.5: Esquema modular de Solvencia II. Fuente: CEIOPS, “QIS 5 Technical Specifications”




Los riesgos y sub-riesgos para los que se pretende valuar el requerimiento de
capital de solvencia son:

e Riesgo operacional (RCSop).
e Activos intangibles (RCSAct.Intang).

e Riesgo de mercado (RCSMercado). De aqui se desprenden varios sub-
riesgos los cuales son:

» Riesgo de tasa de interés, riesgo accionario!!, riesgo inmobiliario
o propiedad, riesgo de spread o riesgo de propagacién, riesgo de
tipo de cambio y riesgo de concentracion.

e No vida (RCSNo vida). Los sub-riesgos derivados de este son:

= Riesgo catastréfico, riesgo de primas y reservas y riesgo de cadu-
cidad.

e Vida (RCSvida). De este mddulo se desprenden los siguientes sub-médu-
los:

» Riesgo de mortalidad, riesgo de longevidad, riesgo invalidez/morbilidad,

riesgo de caducidad o cancelacion o rescate, riesgo de gastos, riesgo
de revision, revisién del importe de la renta y riesgo de catastrofe.

e Riesgo de contraparte (RCScontraparte).

e Riesgo de suscripciones en salud (RCSsalud). De aqui se desprenden tres
sub-riesgos:

= Obligaciones de la aseguradora en seguros de salud con base técni-
ca similar a la de seguros de vida (Salud SLT).

e Riesgo de mortalidad, riesgo de longevidad, riesgo de invali-
dez/morbilidad, riesgo de caducidad, riesgo de gastos y riesgo
de revision.

= Obligaciones de la aseguradora en seguros de salud con base técni-
ca que no es similar a la de seguros de vida (Salud NO SLT).

e Riesgo de primas y reservas, riesgo de caducidad.

» Riesgo catastréfico en salud (CAT).

"Del riesgo accionario, es del que se estard més al pendiente ya que este trabajo trata
acerca de este riesgo.
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En este modelo, el modelo estandar, no hay supuestos de independencia de
los riesgos, es decir, hay una correlacién entre estos. Debido a esto, la forma
de calcular el RCS general, es a través una féormula que tiene de manera
explicita una suma ponderada de los distintos médulos de riesgo.

Como lo muestra la figura 1.5, el objetivo principal es el RCS2. Para obte-

nerlo es necesario:

e BSCR = Requerimiento de Capital de Solvencia “Bésico”o Requeri-
miento de Capital de Solvencia Bruto.

e RCSop = Requerimiento de Capital de Solvencia suscrito a riesgo de
operacion.

e Adj = Ajuste para absorber el efecto de futuras ganancias e impuestos
diferidos.

El RCS se determina como: RC'S = BSCR — Adj + RCS,,,.

El BSCR es el requerimiento de capital de solvencia antes de cualquier ajus-
te. Es la combinacién de los cargos de capital para todos los riesgos. Este se
determina de la siguiente manera:

BSCR = \/ >N Corry; % RCS; * RCS; + RCSutangibies
(2]

Donde:
Corri;; = La correlaciéon entre cada RCS.

RCS: , RCS; = Los cargos de capital para los RCS individuales, por renglon
y por columna de la matriz de correlacion.

R CSintangibies = El capital requerido para los riesgos de activos intangibles.

La correlacion entre cada riesgo o la matriz de correlacion del RCS se deter-
mina como lo muestra la figura 1.6.

Ya que algunos modulos de riesgos tienen varios sub-riesgos que puede haber
dentro este, es decir, cada riesgo se sub divide en varios sub-riesgos. Para cada
uno de estos elementos, se calcula la cantidad de capital correspondiente y
teniendo en cuenta la interrelacion que hay dentro de cada elemento de riesgo,
se procede a calcular el RCS para ese médulo.

12De la férmula se obtendra un RCS general. Este contendré todos los RCS para cada
riesgo.
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j Mercado Contraparte Vida Salud No-vida
i (Market) (Default) (Life) (Health) (Non-Life)
Mercado 1
(Market)
Contraparte
(Default) D25 !
Vida
(Life! 0.25 0.25 1
Salud
(Health) 0.25 0.25 0.25 1
No-vida
(Non-Life) 0.25 0.25 0 0 1

Figura 1.6: Matriz de correlacion de los diferentes tipos de riesgo. Fuente:
CEIOPS, “QIS 5 Technical Specifications”

Debido a que no es tema de esta tesis el explicar detalladamente cada uno de
los riesgos anteriormente mencionados (a excepcion del de mercado) y para
no perder el hilo de la explicacion de lo que es Solvencia II, se explicaran de
manera general algunos de los riesgos anteriormente mencionados.

Riesgo Operativo

“El riesgo operativo es el riesgo de pérdida que resulta de procesos internos
inadecuados o fallidos, en el personal, de procesos defectuosos en el sistema o
de cualquier otro evento externo. El riesgo operacional debe incluir los riesgos
legales, pero no de decisiones estratégicas, asi como también debe excluir los
de reputacion. El riesgo operacional estd disenado para hacer frente a los
riesgos operativos que no se hayan tratado de manera explicita en los demas
moédulos.” (European Comision, QIS 5 Technical Specification, 2010)

Riesgo de Activos Intangibles

“Este es consecuencia de la interpretacién de la Comisién Europea: todo
activo que pueda contribuir a la solvencia de la entidad aseguradora debe
ser tomado en cuenta. Los activos intangibles estan sometidos a dos tipos
de riesgo: riesgos de mercado y riesgos internos relativos a la naturaleza
especifica de un activo intangible. Dependiendo de la propuesta que se hizo
a la comisién, el tratamiento de activos intangibles puede ser modificado
después del QIS5.” (European Comision, QIS 5 Technical Specification, 2010)
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Riesgo de Vida

El moédulo de vida se refiere a los riesgos derivados de la suscripcion de con-
tratos de seguros de vida. Comprende los “riesgos biométricos” (mortalidad,
invalidez, longevidad), y los riesgos de rescate, riesgo de gastos, riesgo de re-
vision, riesgo catastréfico. Estos estan asociados tanto a los riesgos cubiertos
como a los no considerados.

Riesgo de Suscripcién en Salud

“Las obligaciones para los seguros de salud son todas del tipo de seguros de
compensaciéon o reembolso, de pérdidas causadas por enfermedad, accidentes
o invalidez, gastos médicos por enfermedad, accidente o discapacidad. Estas
pueden ser ya sea del tipo preventivo o curativo (seguro médico). Las obliga-
ciones de los seguros de salud son consideradas semejantes a la base técnica
de los seguros de vida (Salud SLT, Similar to Life insurance Technics por
sus siglas en ingles), las obligaciones de los seguros de salud con técnicas de
vida son usadas para valuar su mejor estimador.” (European Comision, QIS
5 Technical Specification, 2010)

Los riesgos de suscripcion en salud se dividen en tres categorias:

e Obligaciones de seguros de salud con base técnica semejante a los se-
guros de vida (Salud SLT).

e Obligaciones de seguros de salud con base técnica no semejante a los
seguros de vida (Salud NO SLT).

e Obligaciones de seguros de salud con riesgos catastréficos (Salud CAT).

Riesgo de Contraparte

“El riesgo de pérdida por contraparte deberda de reflejar las posibles pérdidas
por fallas inesperadas en el incumplimiento de contratos o en el deterioro
de la situacion crediticia de las contrapartes y de los deudores tanto de se-
guro como de reaseguro, tomando como lapso de tiempo los siguientes doce
meses. El riesgo de incumplimiento por contraparte debe cubrir los contra-
tos de mitigacién de riesgos tales como los contratos de reaseguro, titulos
de activos y derivados y cuentas por cobrar de los intermediarios, asi como
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cualquier otra exposicién de crédito que no esté contemplada en el sub-riesgo
de spread.” (European Comision, QIS 5 Technical Specification, 2010)

Este riesgo contempla la probabilidad de incumplimiento para cada contra-
parte. Para cada contraparte es necesario calcular su probabilidad de incum-
plimiento y de pérdida asociada a este incumplimiento. El cdlculo depende
del tipo de concentracion, cuando mayor concentracion haya mayor requeri-
miento de capital.

Riesgo No Vida

El riesgo de suscripcion para los productos de no vida es el riesgo de las va-
riaciones que podrian llegar a registrarse en las reservas técnicas constituidas
y en las expectativas de que nuevos negocios impacten negativamente en el
patrimonio de la compaiia.

“Se refiere a la incertidumbre sobre los resultados que hay en los contratos
de seguros. Esto incluye la incertidumbre acerca de:

e La cantidad y el momento de la liquidaciéon de los posibles siniestros
que existan en relacién con los pasivos existentes.

e [l volumen del negocio en el cual se esta suscrito y la tasa de la prima
a la que fue pactada.

e Los tipos de primas que serian necesarias para cubrir las obligaciones
a las cuales estd suscrita la empresa.

e El tipo de riesgo que resulte de las decisiones tomadas por el asegu-
rado de si decide renovar o no.” (European Comision, QIS 5 Technical
Specification, 2010)

Con este tipo de suscripcién al riesgo de no vida, se pretende cubrir las
pérdidas adicionales que podrian registrarse teniendo en cuenta las primas,
las reservas y las posibles catastrofes que puedan afectar el patrimonio de la
aseguradora.

Es importante destacar que para cada uno de estos riesgos y sub-riesgos se
obtendra un requerimiento de capital de solvencia (RCS).
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Capitulo 2

Solvencia II Caso Mexicano,
VAR, Riesgo de Mercado

2.1. Caso Mexicano

Solvencia II es un nuevo marco regulatorio que va a ser aplicado en la Unién
Europea. Con la globalizacion, el desarrollo de los mercados financieros y los
nuevos productos de seguros con componentes financieros, las instituciones
de seguros requieren de una homogeneizacion de criterios establecidos, es por
eso que este marco regulatorio también serd aplicado en México.

Es importante destacar que a pesar de que la globalizacion “globaliza”los
paises, ningtn pais es igual a otro y cada uno tiene sus diferencias. Es por
esto que Solvencia II llegard a México, pero sera moldeado y modificado de
acuerdo a las condiciones que nuestro pais lo requiera.

En México el Sistema Financiero esta representado por la figura: 2.1

Donde las operaciones de seguros estan reguladas principalmente por la Se-
cretarfa de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) a través de la Comisién
Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF), la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV) que en parte; es la que vigila las inversiones de las asegura-
doras y la Comisiéon Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios
de Servicios Financieros (CONDUSEF) encargada de orientar, atender y re-
solver quejas de los usuarios de los servicios financieros.

Actualmente las operaciones de seguros en México se rigen bajo la Ley Ge-
neral de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros. Esta tiene como
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= Comisién Nacional para la Secretarfa de Hacienday
Banco de México : =
Proteccin y Defensa de los Crédito Piblico

Usuarios de Servicios Financieros

Instituto de Proteccidn al Ahorro
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Comisién Nacional del Comisién Nacional
sistema de Ahorro para el de Segurosy
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Sector de Segurosy]
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ideicomi Bancario y Crédito Popular Derivados

Comisién Nacional
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T, 1 Sector Bursatil
Financieros No Bancarios|

Figura 2.1: Diagrama del Sistema Financiero Mexicano. Fuente:
www.hacienda.gob.mx/POLITICAFINANCIERA/.../organigrama.pdf

principal objetivo el salvaguardar los intereses de los asegurados a través de
lineamientos que determinan la adecuada estructura de las instituciones de
Seguros.

El modelo de Solvencia II en México apenas esta en desarrollo, este mode-
lo esta siendo desarrollado por la CNSF, el cual espera tener los principios
bésicos de Solvencia II, como los tres pilares con su respectiva estructura-
cién interna. Para esto la CNSF ha implementado una iniciativa de ley que
tiene como objetivo una nueva Ley de Instituciones de Seguros y Fianzas
(LISF) y un proyecto de nueva regulaciéon secundaria (Circular Unica) que
contendra los principios de Solvencia II.

Los principales puntos que se modificaran para implementar Solvencia II en
México seran los siguientes:

Para el primer pilar:

Reservas Técnicas': Valuacién méas precisa. Esta serd la suma del mejor
estimador mas el margen de riesgo. “Las reservas técnicas se constituiran y
valuaran de forma prudente, confiable y objetiva, para grupos de riesgos ho-
mogéneos. Considerando todas las obligaciones de seguros asumidas, asi como
los gastos que se asuma con relacion a los contratos de seguros. Con base en
métodos actuariales basados en la aplicacién de estandares de préctica ac-
tuarial y considerando la informacion disponible sobre riesgos técnicos de
seguros y reaseguros. Debe mantener coherencia con el importe por el cual
éstas podrian transferirse o liquidarse.” (Aguilera Verduzco, Proyecto Solven-

ILas reservas técnicas tienen como finalidad salvaguardar la estabilidad y solvencia de
las companias de seguros. Entre algunas de estas estdn las reservas de riesgos en curso,
reservas de obligaciones pendientes de cumplir, reserva matematica especial, etc.
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cia II- México, 2009)

Ademas de la suficiencia de las reservas técnicas y la aplicacién de los métodos
actuariales, también se deberd de estar seguro de los datos empleados para
los procesos estadisticos, es decir, los datos empleados deberdn ser confiables
para brindar una buena estimacion.

El consejo de administracion se encargara de establecer los lineamientos para
controlar permanentemente la constitucion, valuacién, registro y suficiencia
de las reservas técnicas. Estos métodos deberan ser elaborados por un actua-
rio certificado.

Requerimientos de Capital: Como se vio anteriormente los requerimientos
de capital son recursos propios de la empresa, suficientes para respaldar con
un alto grado de certidumbre los riesgos y responsabilidades asumidas. Estos
requerimientos de capital seran implementados por una férmula estdandar o
por un modelo interno propio con previa autorizacién. “El calculo del RCS
(los requerimientos de capital) considerara la continuidad de la actividad de
suscripcién. Todos los riesgos y responsabilidades asumidas, analizados en un
horizonte de tiempo que corresponda a su naturaleza. Pérdidas imprevistas
en funcion de los riesgos y responsabilidades a los que se encuentren expues-
tas las instituciones. Se basard en medidas de riesgo al 99.5%.” (Aguilera
Verduzco, Proyecto Solvencia II- México, 2009)

El RCS se complementara con pruebas de stress o peor escenario posible.

Inversiones: El consejo de administracion estard a cargo de las inversiones.
Estas tendran limites prudenciales generales. El objetivo de estas especifica-
ciones es el de una mejor medicién de los riesgos financieros y una mayor
responsabilidad de parte de la administracion.

Reaseguro: En este concepto se espera una supervision de la calidad credi-
ticia del reaseguro, ampliacion de los mecanismos de transferencia de riesgo y
responsabilidad de parte de la administracion hacia el mercado reasegurador.

Para el segundo pilar, la implementacién en México sera la siguiente:

Gobierno Corporativo: Exigencia de las funciones y responsabilidades en
materia de administracién de riesgos, control y auditoria interna, funcién ac-
tuarial, contratacién de servicios con terceros (outsoursing) y responsabilidad
de los funcionarios y del consejo.

Administracién de Riesgos: “Procedimientos y politicas para vigilar, ad-
ministrar, medir, controlar y mitigar los riesgos (individuales, agregados, co-
rrelacionados). Limites tolerables al riesgo. Necesidades globales e impactos
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futuros sobre la solvencia.” (Aguilera Verduzco, Proyecto Solvencia II- Méxi-
co, 2009)

Control y Auditoria Interna: Funciones y responsabilidades de parte de
los encargados de examinar las operaciones de seguros (contralor interno?)
y de la auditoria interna. Asi como auditores externos y actuarios indepen-
dientes.

Revision del supervisor: Correcta adecuacién y alineacion de la autoridad
supervisora.

Por 1ltimo para el tercer pilar:

Transparencia y revelacién de la informacién: Con el fortalecimiento
de la revelacién de informacién aunado a la transparencia de las instituciones
(transparencia en la informacién requerida) y de los intermediarios se espera
que exista una mayor disciplina del mercado generando estimulos de compe-
tencia y una mayor eficiencia en las operaciones del mercado asegurador.

Revision de mercado: Establecimiento de mecanismos que estimulen la
correcta operaciéon de la disciplina de mercado. La informacion solicitada
referida a las adecuaciones de capital de la aseguradora estaria destinada a los
participantes del mercado como lo son reaseguradoras, asegurados, tenedores
de bonos y accionistas con tal de que incentive a las companias a tomar
medidas que impulsen el cumplimiento de una mejor administracién de los
riesgos.

Como se pudo observar, los principios con los que se aplicard Solvencia II en
México son muy parecidos a los de la Unién Europea. Se pretende que siga
una estructura idéntica a la original pero adecuando las exigencias que el
mercado mexicano requiera. Para esto habra que acondicionar la regulacion
y los términos con el fin de tener un “Solvencia II Mexicano” que cuente con
la participacién de los reguladores y el mismo mercado asegurador, esto no
va a ser un trabajo facil ya que para esto se requieren conocimientos sobre el
tema, lo que significa costos monetarios y de recursos humanos (capacitaciéon)
tanto para la industria aseguradora, como para los supervisores. Esto va a
ser un costo que vale la pena pagar ya que en el futuro estas medidas se van
a ver reflejadas en una mayor proteccién a los consumidores de seguros.

2Un contralor interno es un funcionario de gobierno encargado de vigilar que se cumplan
los lineamientos y la inspeccién de la normativa en materia de planeacién, programacion,
presupuesto, registro, control, evaluaciéon y auditoria.
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2.2. VAR y TVAR

VAR

A lo largo de este trabajo, se ha mencionado de medidas de riesgo VAR y
TVAR con un horizonte de tiempo a un nivel de confianza utilizadas para
determinar el requerimiento de capital de solvencia. Pero ;Qué es el VAR y
el TVAR?

“El VAR, Valor en Riesgo, resume la pérdida méxima esperada (o peor pérdi-
da) sobre un horizonte de tiempo objetivo dentro de un intervalo de confianza
dado.” (Jorion Philippe, Valor en Riesgo, 2006)

Este instrumento analitico lleva mas de 10 anos de uso por parte de las insti-
tuciones bancarias. Con el nuevo sistema regulatorio, las aseguradoras deben
tener requerimientos de capital, restricciones de portafolio e intervenciones
regulatorias que hacen que el valor en riesgo sea una buena opcion para cubrir
estos requerimientos cualitativos. E1 VAR permite incluir varios activos como
divisas extranjeras, productos fisicos y acciones, los cuales estdn expuestos a
diversas fuentes de riesgo (como por ejemplo el movimiento de las tasas de
interés) y expresar el nivel de riesgo en un nimero facil de comprender.

A partir de la informacién disponible como lo son: datos histéricos o hipotesis
sobre el comportamiento del valor de los activos, se trata de estimar el peor
resultado posible, es decir, se necesita analizar la informacion disponible y
acotar los posibles resultados mediante la fijacion, tanto del horizonte como
del nivel de confianza.

El valor en riesgo podria considerarse como una estimacién adecuada del
riesgo a valor de mercado, que es uno de los principios bésicos de Solvencia
IT en los que la revelaciéon de informacién tanto de pasivos como de activos
debe existir.

Se debe recordar que aunque el VAR sea un muy buen indicador de los
requerimientos de capital, esto no es suficiente para controlar totalmente el
riesgo. Debe ser complementado con el establecimiento de limites y controles
y un area especializada en la administracién del riesgo. Esto es justamente
lo que se espera que Solvencia II haga para las companias aseguradoras, lo
que complementaria para tener un buen control del riesgo.

En primera instancia, para obtener la mediciéon del VAR hay que tener en
cuenta dos conceptos fundamentales: el nivel de confianza y el horizonte de
tiempo. Elegir un nivel de confianza es de gran importancia para el modelo,
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de preferencia elegir un nivel de confianza alto dara un nivel de pérdida que
muy pocas veces serd excedido.

“Si los VAR resultantes son utilizados para la eleccion de un requerimiento
de capital, entonces sera crucial la eleccién del nivel de confianza. Dicha
seleccién deberd reflejar el grado de aversion al riesgo de la empresa y el
costo de una pérdida por exceder el VAR. Una Mayor aversion al riesgo, o
un costo mas grande, implica que las posibles pérdidas deberan ser cubiertas
con un monto mayor de capital, conduciendo, por tanto a un mayor nivel de
confianza.” (Jorion Philippe, Valor en Riesgo, 2006)

En nuestro caso, el VAR, va a ser utilizado para un requerimiento de capital,
por lo que se ha establecido que el nivel de confianza elegido sea del 99.5 %.
Este nivel de confianza, es un nivel demasiado alto, lo que garantiza que la
compania debe tener el capital suficiente para respaldarse, salvo en 0.5 %. En
muy pocas ocasiones se espera sobrepasar este nivel ya que la probabilidad
de que ocurra un evento que supere este capital es en extremo baja.

“El horizonte de tiempo puede ser determinado por la naturaleza del por-
tafolio. Este debe corresponder al periodo mas largo requerido para una li-
quidacién ordenada del portafolio, el tiempo debera estar relacionado con
la liquidez de los valores, definido en términos del tiempo requeridos pa-
ra volumenes normales de transaccion.” (Jorion Philippe, Valor en Riesgo,
2006)

Para Solvencia II, el horizonte de tiempo a tomar serd dependiendo del riesgo
que estemos evaluando. Por lo general se calcularé con un horizonte de tiempo
de un ano, salvo excepciones que el mismo ejercicio requiera de otro horizonte
de tiempo. En esta parte, el horizonte de tiempo se ajusta a cada riesgo, por
ejemplo para los seguros de danos, debido a que la maxima vigencia de estos
seguros son de un ano, entonces el horizonte a tomar es el ano. Para el
caso de los seguros de vida o el seguro de pensiones, el horizonte de tiempo
sera mucho largo debido a la naturaleza del mismo seguro.

El VAR también estd directamente relacionado con la duracion, la cual mide
la exposicion a una fuente de riesgo con la probabilidad de un movimiento
adverso de mercado.

De una manera ilustrativa y para entender lo que puede hacer el VAR, se
va a exponer un ejemplo tomado del libro: “Analisis del riesgo en seguros
en el marco de Solvencia II: Técnicas estadisticas avanzadas, Monte Carlo y
Bootstrapping”de Pablo Alonso Goénzales e Irene Albarran Lozano.

Suponiendo que se tiene el valor de una cartera de 100 millones de pesos.
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Se establece un nivel de confianza del 95 % y como horizonte de tiempo una
semana. Para evaluar el VAR se tiene que hacer lo siguiente:

Valorar el precio de la cartera a valor de mercado que son los 100 millones
de pesos.

1. Se debe medir la variabilidad del factor en riesgo, esto se hace tomando
la volatilidad u oscilacion media del precio. Para este ejemplo sera del
20 % anual.

2. Establecer un horizonte de tiempo. Como se estsblecié un horizonte
temporal de una semana, 5 dias habiles, de forma anual se tienen 5/252,
tomando un ano con 252 dias habiles, sin contar los dias festivos.

3. Se tiene que establecer un nivel de confianza. El nivel es del 95 % y su-
poniendo que los rendimientos siguen una distribucion normal, entonces
el limite buscado es de 1.645 veces la desviacion tipica.

Obtener el VAR para este ejemplo, se hace mediante toda la informacién
requerida anteriormente. E1 VAR se obtiene como:

/5
AR =1 204/ — % 1.645 = 2.931
VAR 00 % 0.20 252* 645 93

Lo que significa que con una probabilidad del 5 % el portafolio de 100 millones

podria perder més de 2.931 millones de pesos®.

De manera general se explicard como obtener el valor en riesgo en términos de
probabilidades. Mas adelante se explicara a detalle el VAR por el método de
simulacion, o método Monte Carlo Estructurado. Este método es el utilizado
para el riesgo accionario.

VAR para Distribuciones Generales

Se define W como la inversion inicial, R la tasa de rendimiento y 1 y ¢ como
el rendimiento esperado y la volatilidad de R respectivamente. El valor del
portafolio al final del tiempo serd W = Wy(1 + R). Se define el valor més

3En el ejemplo la distribucién de la cartera segufa una distribucién normal. No todos
los portafolios siguen esa distribucién, habria que adecuarse a la distribuciéon que sigue,
para que el resultado no fuese erréneo.
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bajo que podria tomar el portafolio como W* = Wy(1 + R*), donde R* es el
rendimiento critico. El VAR definido en relacién a la media se define como:

VAR = E(W) = W* = Wy(1 + p) — Wo(1 + R*) = —Wo(R* — 1)

Si se desea el valor en riesgo, como la pérdida absoluta, en relacién a cero
entonces

VAR = —WyR"

Ahora, si se tiene la distribucion de probabilidad del valor futuro del portafo-
lio f(w), el cdlculo del VAR se deriva, dado un nivel de confianza ¢ dado, de
la peor realizacion posible W* tal que la probabilidad de execer dicho valor
sea ¢, es decir, que exista una probabilidad p de que las pérdidas reales w
sean menores o iguales a las peores pérdidas W* con una probabilidad de

1—c
W*

p=Plw W)= flw)dw=1-c

Donde W* es el cuantil muestral de la distribucién.

Es importante destacar que el enfoque anterior para obtener el VAR puede
ser utilizado con cualquier distribucion, este enfoque es llamado VAR para
distribuciones generales.

VAR para distribuciones paramétricas

Si se supone que la distribucion se distribuye de manera normal, la obtencion
del VAR se simplifica notablemente ya que a través de la estimacion de la
desviacion estandar el problema de encontrar el valor en riesgo es equivalente
a encontrar dicha desviacion.

Lo primero que se necesita es modificar la distribucién f(w) en una dis-
tribucién normal estandar ®(z). Después se hace uso del peor rendimiento
o rendimiento critico R*, que se obtenia del valor del portafolio méas bajo
W* = Wy(1 + R*). Debido a que generalmente R* es negativo, este tam-
bién puede escribirse como — |R*|. Ahora se asocia este valor con el de una
desviacién normal estandar o > 0, tal que

_ IR =p

g

—
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Donde p es el rendimiento esperado y o la volatilidad.

El siguiente paso es similar al de normalizar una variable aleatoria mediante
un cambio de variable

Por lo tanto el problema de encontrar el valor en riesgo es equivalente a
encontrar la desviacién « tal que el area a su izquierda sea p = 1—c. Esta area
bajo la curva es el area a la izquierda de una distribuciéon normal estandar,
es decir

Para encontrar el VAR de una variable normal estdndar, hay que elegir un
nivel de confianza el cual correspondera al valor de a.. Este valor se encuentra
por medio de las tablas de la normal, por ejemplo si se desea un 10 porciento
entonces esto corresponde a un valor o = 1.289.

Si ahora se supone que los pardmetros p y o (el rendimiento esperado y
la volatilidad respectivamente) se expresan de manera anual. El intervalo
de tiempo se considera como At y despejando la ecuacion anterior como
R* = —ao + p. Entonces la expresion antes mencionada se generaliza como:

ValorenRiesgo = —Wy(R* — u) = Woao VAt

Esta férmula es la del valor en riesgo por debajo de la media.
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“El VAR es simplemente un multiplo de la desviacién estandar de la distribu-
ciéon multiplicado por un factor de ajuste que esta directamente relacionado
con el nivel de confianza.” (Jorion Philippe, Valor en Riesgo, 2006)

El valor en riesgo alrededor de cero, definido como pérdida absoluta, se esta-
blece como:

ValorenRiesgo = —WoR* = Wy(aoV At — uAt)

Este método se puede establecer para otras funciones de probabilidad acu-
mulativa mientras toda la incertidumbre se encuentre en la volatilidad o. Se
aplica principalmente para portafolios grandes ya que suelen estar bien diver-
sificados, en cambio para portafolios con pesados componentes de opciones
y una exposicion a un numero pequeno de riesgos financieros, el método no
es valido.

Aqui se expuso de forma breve los fundamentos para la medicion del valor en
riesgo, sin embargo existen varios métodos y enfoques para obtener medidas
del VAR. Los enfoques se clasifican en dos grupos: El que se fundamenta
en la valuacién local (o lineal) y el que utiliza valuaciones completas. En el
primer grupo se encuentra el método Delta-Normal y en el segundo grupo
se encuentran los métodos de simulacion histérica, de pruebas de estrés y el
Monte Carlo estructurado.

Aqui el enfoque sera el método Monte Carlo ya que: “Por su flexibilidad, el
analisis de Monte Carlo es con mucho el método mas poderoso para cuantifi-
car el valor en riesgo” (Jorion Philippe, Valor en Riesgo, 2006). Ademads este
método es propuesto para la valuacion del VAR en el riesgo accionario. La
explicacion a detalle de este método se vera mas adelante.

TVAR

Otra medida alternativa para controlar el riesgo, propuesta para Solvencia
I1, es la del Tail VAR o TVAR, también nombrado como VAR condicional o
de pérdida prevista.

El Tail VAR se puede definir como la pérdida esperada de una cartera en el
porcentaje de las peores pérdidas previstas en un horizonte de tiempo. Este
es el promedio de las pérdidas que exceden el VAR.
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Definido formalmente, el TVAR se expresa de la siguiente manera:

P wf(w)dw

Donde p es el valor en riesgo.

Asi definido se supone que la variable analizada puede tomar valores tanto
positivos como negativos. Para el caso de una aseguradora que quiera apli-
car esta medida para los siniestros liquidos, debera manejar valores siempre
positivos de manera que el TVAR quede como:

_ fpoo wf(w)dw
J,” fw)dw

“El TVAR es la diferencia entre el valor esperado de la cartera al final del
horizonte y la media de la cola asociada al percentil p en el momento de la
valoracién. El uso del TVAR suele ser complementario del VAR. Asi, si el
objetivo del VAR es el de controlar el riesgo de mercado en las situaciones
normales de mercado, el TVAR realiza la misma funcién en los casos extre-
mos. Esta medida resulta especialmente 1util para distribuciones con colas
pesadas y asimétricas, como la siniestralidad en las carteras de pdlizas de
seguros.” (Gonzales Pablo, Albarrdn Irene, Andlisis del riesgo en seguros en
el mercado de Solvencia II: Técnicas estadisticas avanzadas Monte Carlo y
Bootstraping, 2008)

TVAR = E(X|X > p)

Gréficamente el TVAR se veria como en la figura: 2.2.

Como se menciona anteriormente, estos son enfoques muy generales con los
que se establecen las bases para el cdlculo del VAR y el TVAR. Un enfoque
mas especializado para obtener el valor en riesgo de muchos y diversos porta-
folios, se puede consultar en el libro de Philippe Jorion “Valor en Riesgo”.

2.3. Riesgo de Mercado

“Riesgo de Mercado se debe al nivel o a la volatilidad de los precios de mer-
cado en los instrumentos financieros. La exposicion al riesgo de mercado se
mide por el impacto de las fluctuaciones en el nivel de las variables finan-
cieras tales como los precios de las acciones, tasas de interés, precios de los
inmuebles y tasa de tipo de cambio.” (European Comision, QIS 5 Technical
Specification, 2010)
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Figura 2.2: Representacion grafica del VAR y TVAR. Fuente: Alonso
Gonzalez Pablo, Albarran lozano Irene, “Analisis del riesgo en seguros en el
marco de solvencia II: Técnicas estadisticas avanzadas Monte Carlo y Boots-

trapping”.

En otras palabras, el riesgo de mercado surge por la variabilidad de la volati-
lidad en el mercado de precios de los instrumentos financieros. La exposicion
al riesgo de mercado se mide por los movimientos de las variables financieras.
Este riesgo afecta indirectamente tanto a pasivos como a activos por lo que
su requerimiento de capital debe proporcionar un nivel sélido de capital con
el cual la compania aseguradora pueda hacer frente en caso de una crisis o
algin cambio dréstico en las tasas o divisas.

“El riesgo de mercado es la pérdida potencial por cambios en los factores de
riesgo de mercado que inciden sobre la valuacion o sobre los resultados espe-
rados de las operaciones activas, pasivas o causantes de pasivos contingentes,
tales como tasa de interés, tipos de cambio, indices de precios, indices accio-
narios, entre otros.” (HSBC México, Riesgo de Mercado-Gaceta de Basilea II,
2007)

Bajo el modelo propuesto por la EIOPA en el QIS 5, la férmula estandar
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pretende cubrir todos los riesgos de mercado para los cuales una aseguradora
es vulnerable. Esto lo hace mediante pruebas de estrés para cada sub riesgo
de mercado que esté en la formula.

Dentro del médulo de riesgo de mercado se contemplan los siguientes sub
modulos; de estos sub mddulos se obtiene su correspondiente requerimiento
de capital para en conjunto formar el requerimiento de capital total para el
riesgo de mercado.

Mercado$t2* = Requerimiento de capital para el riesgo de tasa de interés con

movimientos abruptos a la alza.

Mercado;;" = Requerimiento de capital para el riesgo de tasa de interés con

movimientos abruptos a la baja.

Mercado,,., = Requerimiento de capital para riesgo de Inmuebles.
Mercadog, = Requerimiento de capital para el riesgo de spread.
Mercado.,,. = Requerimiento de capital para el riesgo de concentracion.
Mercadoy, = Requerimiento de capital para el riesgo de tipo de cambio.
Mercado., = Requerimiento de capital para el riesgo accionario.

Una vez determinados cada uno de los requerimientos de capital para este
modulo se procede a calcular el Requerimiento de Capital Total para el ries-
go de mercado. El Requerimiento de Capital de Solvencia para el médulo de
Riesgo de Mercado debe de combinar todos los RCS (Requerimiento de Ca-
pital de Solvencia) para los diferentes sub médulos y debe de usar la matriz
de correlacion de la siguiente manera:

\/ Y rwe CorrMercadoU P, . x Mercadoyy,, ¥ Mercdoy
RCSMercado = max )
VDo rme CorrMercadoDown, . ¥ Mercadogoppn,» * Mercadogopn, .

Donde:

CorrMercadoUP, . : Son las celdas correspondientes a la matriz de correla-
cion CorrMercadoUP.

Mercadoyy,, , Mercado,, . : Los requerimientos de capital correspondientes a
cada sub moédulo dentro del riesgo de mercado. Estos requerimientos toman
en consideracion el requerimiento de capital de interés a la alza.
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CorrMercadoDown,. . : Son las celdas correspondientes a la matriz de corre-
lacion Corr M ercadoDown.

Mercadogown,r , Mercadogoyn,. : Los requerimientos de capital correspondien-
tes a cada sub modulos dentro del riesgo de mercado. Estos requerimientos
toman en consideracion el requerimiento de capital de interés a la baja.

Las matrices de correlacién para los sub moédulo de riesgo de Mercado son
las mostradas en las figuras 2.3 y 2.4.

CorrMercadoUP |Interés|Accionario| Inmueble | Spread zg)n?;tiz Concentracion
Interés 1
Accionario 0.5 1
Inmueble 0.5 0.75 1
Spread 0.5 0.75 0.5 1 _
Tipo de Cambio 0.25 0.25 0.25 0.25 1
Concentracion 0 0 0 0 0 1

Figura 2.3: Matriz de correlacién del riesgo de mercado a la alza. Fuente:
Elaboracién propia con datos de CEIOPS, “QIS5 Technical Specifications”

CorrMercadoDown | Interés | Accionario | Inmueble | Spread Elaprzl;:te) Concentracion
Interés 1
Accionario 0 1
Inmueble 0 0.75 1
Spread 0] 0.75 0.5 1
Tipo de Cambio 0.25 0.25 0.25 0.25 1
Concentracion 0 0 0 0 ¥

Figura 2.4: Matriz de correlacion del riesgo de mercado a la baja. Fuente:
Elaboracién propia con datos de CEIOPS, “QIS5 Technical Specifications”

Nota: el calculo del RCS para cada sub riesgo de mercado es como lo establece

el QIS 5. Estos requerimientos seran utilizados especificamente en la Union
Europea.

2.3.1. Riesgo de Tasa de Interés

“El riesgo de tasa de interés existe para todos los activos y pasivos cuyo
valor neto de activos sea sensible a los cambios en la estructura de las tasas
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de interés o que sean afectadas directamente por la volatilidad en la tasa de
interés. Esto se aplica tanto a las estructuras reales y a las nominales de largo
plazo.” (European Comision, QIS 5 Technical Specification, 2010)

El criterio general para estimar el RCS en este riesgo se determina mediante
pruebas de estrés en la estimacion de los cambios en el valor de los activos
menos el de los pasivos. El valor de los activos menos los pasivos se conoce
como NAV por sus siglas en ingles (Net Value of Assets Minus Liabilities).

El requerimiento de capital se determina como el resultado de dos posibles
escenarios: que la curva de tasas de interés utilizada para valuar los activos
menos pasivos (NAV) esté a la alza o de que esté a la baja.

Estos escenarios se describen como:

Mercado?® = ANAV 4124

int

baja __
Mercado;,{" = ANAV |pja
Donde ANAV 4120 ¥ AN AV 4454 son los cambios en el valor neto de activos
menos pasivos debido a la re-valoracion de todos los instrumentos sensibles
a las tasa de interés, con alteracion en las estructuras de largo plazo hacia la
alza o hacia la baja. El stress que causa la re-valorizacion es instantaneo.

Cuando una aseguradora sea expuesta a los movimientos de las tasa de interés
en mas de una moneda, el requerimiento de capital para el riesgo de tasa de
interés se debe de calcular basandose en la combinacién de todos los cambios
relativos en la curva de rendimientos.

La alteracion en los plazos de las tasas se deriva de multiplicar la curva de
tasas de interés actual por (1 + s%%%) y por (1 + s*¥%), donde el estrés a la
alza y a la baja con tiempo de maduracién t se expresa como: s¥*® y sbaia
respectivamente, y se obtiene de la tabla: 2.5

Por ejemplo: el stress de una tasa de interés a 15 anos R1(15), en un escenario
a la alza se determina como:

Ri(15) = Ry * (1 + 0.33)

Donde Ry(15) es la tasa de interés a 15 anos basada en la estructura del
periodo actual?.

Determinando el tipo de impacto patrimonial que haya causado el stress
tanto a la alza como a la baja, se tomara el mayor impacto y este es el que

4Este ejemplo es tomado del “QIS5 Technical Specification”, pag. 112.
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Jfgif:c?:n Cambio‘relativo Cambio .
e ghEa relativo s¥e/@
t {afios)
0.25 70% -75%
0.5 70% -75%
1 70% -75%
2 70% -65%
3 b4% -56%
4 59% -50%
5 55% -46%
6 52% -42%
7 49% -39%
8 47% -36%
9 44% -33%
10 42% -31%
11 39% -30%
12 37% -29%
13 35% -28%
14 34% -28%
15 33% -27%
16 31% -28%
17 30% -28%
18 29% -28%
19 27% -29%
20 26% -29%
21 26% -29%
22 26% -30%
23 26% -30%
24 26% -30%
25 26% -30%
30 25% -30%

Figura 2.5: Tabla de cambios relativos en s. Fuente: CEIOPS, “QIS5 Tech-
nical Specifications”

determinara el requerimiento de capital para el riesgo de tasa de interés, es
decir:

. Bai
Si Mercadot?® > Mercadoj, " entonces Mercado;,; = max{Mercadoj?*,0}
Alza

y Mercado;,, = Mercado;,;* si Mercado;,, > 0. En otro caso es cero.

. B y B .
Si Mercadof?® < Mercadoy, " entonces Mercadog,; = max{Mercado, 7", 0}

B .
v Mercadoy,, = Mercado;,’" si Mercado,; > 0. En otro caso es cero.

2.3.2. Riesgo de Inmueble (Propiedad)

“Surge como resultado de la sensibilidad de los activos, pasivos e inversio-
nes financieras en la volatilidad del mercado sobre los precios de inmue-
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bles.” (European Comision, QIS 5 Technical Specification, 2010)

El requerimiento de capital para este sub riesgo se calcula con base en un
shock catastréfico en el valor neto de los activos menos los pasivos (NAV).

Esto se hace mediante un escenario predefinido establecido como:

Mercadoyo, = max{ANAV |propertyshock;0}

Donde propertyshock es el efecto inmediato en el NAV de una caida en el
precio del inmueble tomando en cuenta a todos los participantes directos e
indirectos en la exposiciéon de los precios de los inmuebles.

El shock catastréfico se establece como el 25% a la baja en el
precio de mercado®. Este escenario debe ser calculado para los estados de
resultados futuros. Los elementos que se toman como inmuebles son: tierras,
edificios, derechos inmobiliarios, inversiones en inmuebles, etc.

El requerimiento de capital para propiedades debe de ser calculado bajo la
condicién de que el escenario no cambia el valor en las reservas técnicas.

2.3.3. Riesgo de Tipo de Cambio

Las companias aseguradoras al tener inversiones, acciones, opciones o algin
otro instrumento financiero en divisas extranjeras diferentes a la local, corren
el riesgo de un cambio en los precios de las divisas. En general los tipos de
cambio tienen una alta volatilidad, es por esto que:

“El riesgo de tipo de cambio surge como resultado de la variabilidad en los
precios de las divisas.” (European Comision, QIS 5 Technical Specification,
2010)

El requerimiento de capital para este riesgo pretende cubrir todos los posibles
escenarios de pérdida en los cuales una aseguradora tenga indizados en otra
moneda sus activos.

Dependiendo de la moneda que utilice la aseguradora o en la que haga sus
estados financieros, esta moneda se establecera como divisa local, las demas
seran divisas extranjeras. Muchas veces los fondos propios de una aseguradora
pueden estar en una divisa local y extranjera, por lo que este requerimiento
afecta indirectamente al capital de la aseguradora®.

5El shock catastréfico es el establecido para la Unién Europea por el QIS 5. Todavia
estd pendiente para nuestro pais.
6Como este es el caso para la Unién Europea; la moneda local seré el euro.
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Para cada divisa extranjera relevante “C”la posicién de la divisa debe de
incluir alguna inversién en instrumentos en el extranjero donde el riesgo de
divisa no esté cubierto, esto ya que al calcular el riesgo de tasa de interés, el
riesgo accionario, el riesgo de spread (diferencial) y el riesgo de propiedad no
tienen incorporado el riesgo de divisa.

El requerimiento de capital para el riesgo de divisa se determina como el re-
sultado de dos posibles escenarios, dos posibles shocks: que el tipo de cambio
este a la alza o que el tipo de cambio este a la baja. Esto se expresa de la
siguiente manera:

Mercado?ﬁc = max{ANAV|frupwardshock;0}

Mercado?ﬁ%" = max{ANAV|frdownwardshock; 0}

El stress se ha fijado en un shock del 25 % a la alza y a la baja respectivamente
en el valor de todas las deméas monedas frente a la moneda local en el que la
empresa realice sus cuentas reglamentarias locales.

Para cada divisa, el requerimiento de capital (Mercados,c) se debe determi-
nar como el maximo entre el shock del tipo de cambio a la alza y el shock del
tipo de cambio a la baja (M ercado%’ ¢ v Mercadof?¢") El requerimiento de

capital total debe ser la suma para todas las divisas “Mercados,c”.

2.3.4. Riesgo de spread

De manera general, el spread o diferencial de tasas es la diferencia que se da
en una tasa de interés con respecto a un indice de referencia, por lo general
una tasa de interés libre de riesgo.

“El riesgo de spread surge de la sensibilidad de los activos, pasivos e ins-
trumentos financieros con respecto a cambios en el nivel o en la volatilidad
de los diferenciales de crédito con respecto a las tasas de interés libres de
riesgo.” (European Comision, QIS 5 Technical Specification, 2010)

El riesgo de spread aplica principalmente para los siguientes tipos de bonos:

e Inversiones en bonos corporativos.

e Bonos corporativos de alto rendimiento.
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e Deuda subordinada’.

e Deuda hibrida®

El riesgo de spread también se puede aplicar para todos los tipos de valores
respaldados por activos, asi como a todos los productos estructurados de
crédito que sean utilizados para respaldar una deuda.

También cubre en particular a los derivados de crédito como por ejemplo:
credit default swaps (permuta de incumplimiento crediticio), total return
swaps (permuta financiera de retorno total) y bonos con vinculacién crediti-
cia. En relacién con los derivados de crédito, solo el riesgo de crédito que es
transferido por el derivado, se cubre en el riesgo de spread.

El riesgo de spread también cubre el riesgo de crédito por inversiones, que
incluyen en particular:

e Derivados de crédito, por ejemplo: credit default swaps, total return
swaps.

e Otros riesgos de inversiones de crédito, incluyendo en particular: intere-
ses participativos (participating interests?), titulos de deuda emitidos
por empresas afiliadas.

e Titulos de deuda y otros instrumentos de renta fija.
e Participacién en fondos de inversion.
e Préstamos garantizados por hipotecas.

e Depdésitos en instituciones de crédito.

El diseno de este sub mdédulo implica que los programas de cobertura del
spread de crédito puedan ser tomados en una cuenta cuando se calcule el

"La deuda subordinada son titulos, valores de renta fija con rendimientos emitidos
por entidades de crédito que ofrecen una rentabilidad mayor que otros activos de deuda.
(todoproductosfinancieros.com, 2011)

8Los instrumentos de deuda hibrida son aquellos que contienen caracteristicas que se
asimilan tanto a deuda como a capital. Tienen la habilidad de absorber pérdidas que
sufren los emisores. (Santibafiez, Instituciones Financieras, Clasificacién de instrumentos
de deuda hibrida)

9Intereses participativos: cuando una empresa “padre”tiene en sus filiales intereses de
largo plazo que puede intervenir con el fin de controlar la influencia derivada de este interés.
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requerimiento de capital para este tipo de riesgo. Esto permite a las empresas
obtener las reservas adecuadas para sus instrumentos de cobertura.

“El calculo del RCS se realiza mediante la agregacién del importe estimado
de las pérdidas para las distintas posiciones por contraparte, teniendo en
cuenta la pérdida méaxima predefinida en funcién de la calificacion de cada
contraparte y de la duracion de la posicién que se estandariza en funcién
del rating.” (Camacho Alvaro, Solvencia II: Supervision basada en riesgo de
entidades aseguradoras en el marco de la Unién Europea, 2009)

El RCS para el riesgo de spread se obtiene de la suma de los diferentes RCS
para cada contraparte, es decir

Mercados, = M ercadoggnos + Mercadol " + M ercadogz

Donde:

M ercadogg""s = Requerimiento de Capital de Solvencia para el riesgo de
spread con participacion en bonos.

Mercadog " = Requerimiento de Capital de Solvencia para el riesgo de
spread con participacion en los productos estructurados de crédito.

M ercadogz = Requerimiento de Capital de Solvencia para el riesgo de spread
con participacion en los derivados de crédito.

Cada requerimiento de capital es estresado por un shock y este depende si
es por bonos, productos estructurados de crédito o derivados de crédito. En
este shock estd implicito un stress que depende de la calificacién que obtenga
cada contraparte.

2.3.5. Riesgo de Concentracién

El objetivo de establecer un requerimiento de capital para el riesgo de con-
centracién, es el de incentivar a que las companias aseguradoras diversifiquen
sus inversiones o en su defecto que se les castigue con capital por una mala
inversion. La meta es que no concentren la mayor parte de su inversién en
un solo activo financiero.

“La concentraciéon de riesgos de mercado se encuentra en la acumulacién de
exposiciones con la misma contraparte, es decir solo contempla concentra-
cién por emisor, no por tipo de valor, sector o regién geografica.” (European
Comision, QIS 5 Technical Specification, 2010)
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El alcance del sub-médulo de riesgo de concentracion se extiende a los activos
considerados en las acciones, riesgo de spread, y riesgo de inmueble y excluye
a los activos cubiertos por el riesgo de contraparte con el fin de evitar un
traslapamiento entre los elementos que conforman el RCS.

Una evaluacion apropiada de los riesgos de concentracion debe tener en cuen-
ta tanto las exposiciones directas como indirectas derivadas de las inversiones
incluidas en el alcance de este sub mddulo.

El calculo del riesgo de concentracion se hace mediante tres pasos:

1) Exposicién excesiva.
2) Riesgo de concentracién por emisor.

3) Agregacién.

Los activos expuestos a este riesgo deben ser agrupados de acuerdo con las
contrapartes involucradas. Para esto se consideran los siguientes elementos
de entrada:

FE; = Exposicién en caso de incumplimiento por parte de la contraparte .
Activos, = Monto total de activos considerados en este sub-mdédulo.
rating; = Calificacién externa de la contraparte i.

La exposicion excesiva se calcula como:

E;
XS; = max {O, - CT}
Activosy

Donde CT (Concentracion Maxima) depende de la calificacién de la contra-
parte ¢. Esta concentracion maxima es el porcentaje maximo de activos que
la aseguradora tiene permitido invertir. Esta se establece como en la tabla:
2.6

Después, el riesgo de concentracion por emisor se calcula como resultado de
un escenario de stress pre-definido como:

Conc; = AN AV |concentrationshock

Wy

El shock en el emisor “i” es un efecto inmediato en el NAV esperado en
caso de una disminuciéon instantdnea de valores en XS; % g;, en una exposi-
cién concentrada donde el parametro g, depende del rating de crédito de la
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Calificacién Concentracidén Maxima (CT)
AA-AAA 3%
A 3%
BBB 1.5%
BB o menos 1.5%

Figura 2.6: Tabla de calificacién y Concentracion Maxima. Fuente: CEIOPS,
“QISH Technical Specifications”

contraparte X S; que es un porcentaje tomado por el concepto de exceso de
exposicion y g; es un parametro que depende de la calificacién crediticia de
la contraparte y se obtiene de la tabla: 2.7.

Calificacién, Nivel de_t;a_iidad 4
crediticia E

AAA 1A 0.12

AR 1B 0.12

A 2 0.21

BBB 3 0.27

BB o menos 4-6 0.73

Figura 2.7: Tabla de de valores de g; con respecto a la calificacion. Fuente:
CEIOPS, “QIS5 Technical Specifications”

Para contrapartes sin calificacién que pueden ser empresas de reaseguro que
estén sujetas a Solvencia II y que respondan al riesgo de contraparte; el
pardmetro g dependerd de su razén de solvencia (solvency ratio) y se deter-
minard como en la tabla: 2.8 .

Razon de Solvencia 9;
>175% 0.12
=150% 0.21
>125% 0.27
<125% 0.73

Figura 2.8: Tabla de de valores de g; para contrapartes sin calificacién. Fuente:
CEIOPS. “QIS5 Technical Specifications”

El requerimiento de capital para el riesgo de concentracion se determina
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asumiendo no correlacién entre los requisitos para cada contraparte 7.

Mercadoeon. = E Conc?
i

Este sub-moédulo considera el enfoque de absorcion de pérdidas en las reservas
técnicas.
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2.4. Riesgo Accionario

“El riesgo accionario se debe al nivel o la volatilidad de los precios en el
mercado accionario. Su exposicion se refiere a todos los activos y pasivos

cuyo valor sea sensible a los cambios en el precio de las acciones.” (European
Comision, QIS 5 Technical Specification, 2010)

“Fl riesgo accionario surge al mantener posiciones abiertas (de compra-venta)
con acciones, indices, o instrumentos con base en acciones. De este modo
se crea una exposicion al cambio en el precio de mercado de las acciones
vinculadas a los indices o instrumentos basados en estas.” (HSBC Mexico,
Riesgo de Mercado-Gaceta de Basilea 11, 2007)

Este riesgo intenta incluir el riesgo derivado de la inestabilidad en el sis-
tema financiero!® y utiliza indices como aproximaciones, esperando que el
comportamiento de las acciones se encuentre expresado en dichos indices.

Para determinar el riesgo accionario se establecen los siguientes indices: un
indice “Global”el cual comprende la totalidad de las acciones listadas en la
EEA (Area Econémica Europea, por sus siglas en ingles: European Econon-
mic Area) y en los paises de la OCDE (Organizacién para la Cooperacién y
el Desarrollo Econémico) y un indice “Otros”que son las deméds acciones que
no estan listadas en la OCDE o que estan en los mercados emergentes.

Como primer paso para calcular el requerimiento de capital; para cada indi-

(192

ce “1”, se determina un requerimiento de capital como el resultado de un

19k

escenario de stress pre-definido para la accién “2” como sigue:
Mercadoe,; = maz{AN AV |shockaccionario;; 0}

Donde:

[1¥e2

shockaccionario; = Es una caida pre-escrita en el valor de la accién “i

Mercado,,; = Requerimiento de capital para el riesgo accionario con respecto

[13eh]

al indice “

El shock accionario para los factores “Global”y “Otros”, esta especificado
por los factores de la tabla: 2.9 .

Si la accién pertenece al indice Global se debera aplicar una variacién a la
baja (shock accionario) del 30% a las acciones que posea la compania. Si
la cia. posee acciones que no pertenecen a este indice, se deberd aplicar una

10Rjesgo sistémico.
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Global Otros
Shock Accionario, 30% 40%

Figura 2.9: Factores Global y Otros. Fuente: CEIOPS, “QIS5 Technical Spe-
cifications”

variacién a la baja del 40 %. Estas cantidades deberan revisarse periddica-
mente en funcion de las circunstancias del mercado. En este sentido el QIS5
propone un incremento del 9 %, de manera que los niveles de stress pudieran
llagar a quedar como 39 % y 49 % respectivamente.

El Requerimiento de Capital “Mercado.,;"se determina como un efecto in-
mediato en el NAV (valor neto de los activos menos pasivos) esperado cuando
se haya aplicado el escenario de stress (ShockAccionario;), tomando en cuen-
ta a todos los participantes individuales tanto directos como indirectos de los
mercados accionarios de precios.

Todas las acciones y todas las exposiciones a las acciones, se deben tomar en
cuenta incluyendo las acciones privadas y excluyendo el capital social de la
aseguradora. Estas participaciones se deben tomar en cuenta como sigue:

1) El shock en la volatilidad es cero para participaciones en instituciones
financieras de crédito. (Se consideran acciones No Bursétiles)

2) El shock accionario es del 22 % para participaciones estratégicas!!, es
decir cuando participa en acciones de empresas del mismo grupo.

3) Otras participaciones que sean objeto de un shock en la volatilidad
accionaria.

Alternativamente, las inversiones deben cubrir todo tipo de riesgo accionario
como: fondos de alto riesgo (hedge funds), futuros administrados (managed
futures), derivados, inversiones en Special Purpose Vehicles (SPV), Colla-
teralized Debt Obligations o CDO’s, etc. Estas no pueden ser asignadas al
riesgo de spread o no son riesgos accionarios comunes.

Como segundo paso; se debe tomar en cuenta la correlacién entre el indice
“Global”y el indice “Otros”, derivada por la combinacion de cargos de capital

1Son las empresas donde se tiene inversién de cardcter estratégico. Se establecen de
largo plazo y que se mantendréan. (CEIOPS, Technical specifications for QIS 5, 2010)
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en los indices individuales. Para esto se usa la siguiente férmula:

Mercado., = g CorrIndex™™¢ x Mercadoe, * Mercadoe,..

rxc

Donde:
CorrIndex™¢ = Las celdas de la matriz de correlacién Corrlndex.

Mercadoe,, , Mercado.,. = Requerimiento de capital para el riesgo accio-
nario por categoria individual de acuerdo a los renglones y columnas de la
matriz de correlacion CorrIndex.

La matriz de correlaciones se define en la tabla: 2.10.

Corrindex Global QOtros
Global 1
Ofros 0.75 1

Figura 2.10: Matriz de correlacién para los factores Global y Otros. Fuente:
CEIOPS, “QIS5 Technical Specifications”.

Los escenarios de renta variable se calculan con la condiciéon de que no cam-
bien el valor de los escenarios en los beneficios discrecionales futuros en las
reservas técnicas.

De esta manera el calculo del Requerimiento de Capital de Solvencia pa-
ra el riesgo accionario en el mercado asegurador europeo propuesto por el
QIS5 queda descrito. Para el mercado asegurador mexicano también se espe-
ra aplicar escenarios de stress, de modo que se obtengan Requerimientos de
Capital por los activos que las aseguradoras tengan en indices accionarios.
Lo interesante de aplicar los shocks accionarios a los diferentes indices es el
procedimiento con el cual se obtuvo los escenarios de stress. Estos procedi-
mientos seran presentados a continuacion, no sin antes explicar el método

que se utilizé para obtener estos escenarios el cual es el método de Monte
Carlo.

2.5. Monte Carlo Estructurado

El método Monte Carlo aproxima el comportamiento de los precios de activos
financieros utilizando simulaciones computarizadas para generar caminatas
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aleatorias de precios. Este término se tomé del casino en Modnaco, y fue
utilizado por primera vez en la bomba atémica para enfrentar problemas que
no podian ser resueltos por métodos convencionales.

El método consiste en la utilizacion de series de ntimeros aleatorios para la
creacién de escenarios de futuros rendimientos potenciales. Las simulaciones
se obtienen con base en la historia observada. Una vez que se cuente con
un numero suficiente de estos escenarios simulados que sustenten una mues-
tra estadisticamente precisa, es posible determinar la variable de interés por
ejemplo, en su aplicacion mas conocida, el VAR.

“El método Monte Carlo estructurado se utiliza para simular una variedad
de escenarios sobre el valor que podria tener el portafolio en una fecha ob-
jetivo. El1 VAR del portafolio puede leerse entonces directamente a partir de
la distribucién de los valores del portafolio simulado.” (Jorion Philippe, Valor
en Riesgo, 2006)

Cada escenario de la simulacién consiste en una secuencia de valores que en
conjunto forman una posible ruta de los rendimientos. Cada simulaciéon debe
constar del nimero de rutas estadisticamente suficiente para estimar resul-
tados acertados, ya que cada camino incorpora cierto grado de aleatoriedad
y no es posible generar dos rutas idénticas dentro de la misma simulacién.

La idea principal es simular repetidas veces un proceso aleatorio para la va-
riable financiera de interés, cubriendo un amplio rango de situaciones posibles
donde cada uno de los valores obtenidos para el activo o portafolio al final de
cada ruta debe tener la misma probabilidad. Por lo tanto, las simulaciones
recrean la distribucion completa de los valores del portafolio.

El calculo del VAR por el método Monte Carlo estructurado puede hacerse
cuando las simulaciones son con una variable o cuando las simulaciones son
con variables miltiples. Se enfocara en explicar el caso de una sola variable
con el pretexto de que es lo que se necesita para la realizacion de este proyecto.

Para empezar a realizar las simulaciones necesitamos elegir un modelo es-
tocéastico particular para el comportamiento de los precios. Un modelo que
permite hacer esto es el movimiento geométrico browniano.

Movimiento Browniano

No es posible explicar el Movimiento Geométrico Browniano sin antes hablar
del Movimiento Browniano.
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El movimiento Browniano surge cuando el botdnico Robert Brown transmi-
ti6 en una revista cientifica que los granos de polen suspendidos en agua o gas
y vistos desde un microscopio, realizaban un movimiento extrafno e irregular.
Estos movimientos se explican a través de las multiples colisiones aleatorias
de las moléculas del liquido con los granos de polen. Estas observaciones
sugieren que el fenémeno satisface las siguientes propiedades:

e LEs continuo.

e Es posible que tenga desplazamientos independientes en intervalos de
tiempo disjuntos.

e Los incrementos pueden modelarse como variables aleatorias normales.

Esta estructura matematica es consecuencia directa de las observaciones del
fenémeno fisico, pero esto no garantiza que tal objeto matemaético exista. Es
por esto que en 1923 el matematico Norbert Wiener demostro la existencia y
unicidad de un proceso con tales condiciones. Este es un proceso estocastico
a tiempo continuo, siendo mas especificos, es un ejemplo de un proceso de
Markov a tiempo continuo y con espacio de estados a tiempo continuo. A
este proceso también se le suele llamar proceso de Wiener.

La definicion matematica formal, en el caso unidimensional es la siguiente:
Definicién.

Un movimiento Browniano unidimensional de pardmetro o2 es un proceso

estocastico {W; : t > 0} con valores en R que cumple las siguientes propie-

dades:

1. Wy = 0 casi en todas partes. El proceso empieza en t = 0 con probabi-
lidad uno.

11. Las trayectorias ¢ — W, son continuas.

111. Para cualquier conjunto de tiempos 0 < t; < ty < --- < t,, los incre-
mentos

th - M/toavvtz - VVt17"'7th - th71

son independientes.

1v. Para cualquier par de tiempos t vy s con 0 < s < t,W;, — W, tiene
distribucién N (0, 0%(t — s))
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Se dice que el Movimiento Browniano es estandar cuando o2 = 1, es decir
cuando W; — W tiene distribucién N(0,t — s).

Aun cuando el Movimiento Browniano es una de las bases en la construccion
de los modelos de riesgos financieros y econémicos, este no puede representar
el comportamiento de todas las variables financieras, por ejemplo los precios
de los activos no son descritos adecuadamente por el Movimiento Browniano
estandar ya que los precios no parten de cero. Sus incrementos podrian tener
medias distintas de cero o podrian tener varianzas que no sean proporcionales
al tiempo. En general, los precios de los activos empiezan en valores diferentes
de cero, tienen incrementos con medias diferentes de cero, varianzas que no
son proporcionales al tiempo y covarianzas diferentes de cero.

Movimiento Geométrico Browniano

“El Movimiento Geométrico Browniano se obtiene por una transformacién
exponencial del Movimiento Browniano estandar. Especificamente, si W, es
un Movimiento Browniano estdndar, u es una constante (tendencia), o es una
constante positiva (volatilidad) y Sy es un precio inicial conocido, entonces
el proceso

1
Sy = Spexp { (u— 502)t + O'Wt} (2.1)

es llamado movimiento geométrico Browniano. Este proceso es frecuentemen-
te utilizado para describir el cambio porcentual (rendimiento) del precio de
un activo.” (Venegas Francisco, Riesgos financieros y econémicos, 2008)

Se observa que 2.1 se puede representar como:
L,
In(S;) = In(So) + (1 — 50 )t + oW,

Lo que dice que la distribucién de in(S;) es normal con

Elin(S))] = n(Se) + (4 — %#)t

VAR[In(S,)] = o*

La forma mas comun de presentar al movimiento geométrico Browniano es
mediante la ecuacion

dSt = ,U/Stdt + O'Stth (22)
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esta ecuacion es la versién anterior a 2.1, es decir, mediante el uso de calculo
estocdstico se puede obtener 2.1 a partir de 2.2'2.

Teniendo en cuenta que el modelo que mas se aproxima al precio de un activo
financiero es el movimiento geométrico browniano, este es el utilizado para
la simulacion de las trayectorias de precios. Durante la generacion de cada
ruta, los valores deben calcularse cuidadosamente, es decir, se estima cada
valor a partir del valor previo y con base en los rendimientos aleatorios gene-
rados. Las variables que determinan el punto de partida son el ultimo valor
observado del activo o portafolio, el rendimiento medio observado durante
cierto tiempo y la volatilidad.

Calculo del VAR

Una vez que se han simulado varias trayectorias de precios, se puede construir
la distribucion del portafolio final del horizonte de tiempo seleccionado. La
simulacion se lleva a cabo mediante los siguientes pasos:

1. Seleccionar un proceso estocastico y sus parametros.

2. Generar una pseudosecuencia de variables €1, €5, ..., €,, con las cuales
se obtienen los precios como Syi1,Si12, -, Siin-

3. Calcular el valor del activo F},,, = Fr bajo esta secuencia particular
de precios en el horizonte de tiempo objetivo.

4. Repetir los pasos 2 y 3 tantas veces como sea necesario, por ejemplo
10,000, obteniendo una distribucién de valores Fj., ..., F79°% para los
cuales puede ser calculado el VAR. En el nivel de significancia selec-
cionado ¢, el VAR es el valor del portafolio excedido en ¢ veces 10,000
repeticiones.

A medida que se incrementan el nimero de repeticiones, la estimacién conver-
ge al valor verdadero, mas repeticiones conducen a estimaciones méas precisas
pero requieren mas tiempo y el costo computacional se vuelve mayor.

El analisis por Monte Carlo es el método mas poderoso para calcular el valor
en riesgo. Este método considera un amplio rango de riesgos incluyendo el
riesgo precio, el riesgo volatilidad y el riesgo crédito. Es el método analitico
mas completo para medir los riesgos financieros.

12],a demostracién se explica en el anexo.
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Capitulo 3

Riesgo accionario caso
mexicano

Dentro de la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Se-
guros (la ley a la fecha de realizacién de este trabajo, 2013) las companias de
seguros pueden invertir el monto de las reservas técnicas con el fin de que es-
ta inversion esté orientada en activos que permitan mantener las condiciones
adecuadas de seguridad, diversificacién, rentabilidad y liquidez apropiadas.

Las reservas técnicas representan las provisiones necesarias que las institu-
ciones de seguros deben realizar para dotarse de liquidez, a fin de financiar
el pago de las reclamaciones. El monto de las mismas constituye su base
de inversion. Las reservas técnicas que deben constituir las instituciones de
Seguros son:

e Reservas de riesgos en curso: Destinadas a cubrir la siniestralidad ocu-
rrida durante la vigencia del seguro.

e Reservas de obligaciones pendientes de cumplir: Son las que estan he-
chas para siniestros ocurridos pendientes de ser cubiertos.

e Reservas especiales: Estan destinadas a hacer frente a desviaciones en
la siniestralidad o riesgos de naturaleza catastréfica (contingencia y
riesgos catastréficos).

Las reservas técnicas pueden invertirse en valores emitidos o avalados por el
gobierno federal, en valores aprobados por la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores, en depdsitos bancarios (con excepcién de la cuenta maestra
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empresarial y la cuenta de cheques) y en sociedades de inversién comunes y
sociedades de inversion en instrumentos de deuda. También, de manera muy
limitada, se pueden invertir en inmuebles. Si fueron constituidas en moneda
extranjera, las reservas técnicas deberan invertirse en valores denominados
en moneda extranjera de acuerdo con lo establecido en la regulaciéon. Por
otro lado, si la suma asegurada esta indizada al comportamiento de la infla-
cion, se deberd invertir tinicamente en valores que ofrezcan un rendimiento
garantizado superior o igual a la inflacion. Como nota se debe aclarar que la
inversion en titulos y valores privados se realizard cuando los valores estén
calificados.

Para garantizar la adecuada diversificacion de las inversiones, las asegurado-
ras deben de cumplir con ciertos limites de inversiéon de acuerdo con el tipo
de valor y el tipo de emisor, estos limites son los siguientes:

Por tipo de valores, bienes, créditos, reportos u otros activos:

Activos Limites de Inversion

a)Valores emitidos o respaldados por el Gobierno | Hasta 100 %
Federal.

a.1) Valores emitidos o respaldados por organis- | Hasta 60 %
mos descentralizados, empresas de participacion
estatal mayoritaria, gobiernos estatales y munici-
pales.

b)Valores emitidos o respaldados por instituciones | Hasta 60 %
de crédito o por organismos financieros internacio-
nales.

c)Valores emitidos o respaldados por entidades | Hasta 40 % en conjunto
distinta a a), a.1) y b)

c.1) Valores emitidos por emisores extranjeros que
estén inscritos o que no estén en Sistema Interna- | Hasta el 10 %
cional de Cotizaciones de la BMV, Vehiculos que
replican acciones, vehiculos de deuda y notas es-
tructuradas.

c.2) Notas estructuradas de capital protegido. Hasta el 10 %
c.3) Valores vinculados a una misma actividad
econémica de acuerdo a las disposiciones adminis- | Hasta el 20 %
trativas que dé a conocer la comision.

c.4) Instrumentos bursatilizados considerados co-
mo colocados por un emisor independiente. Hasta el 10 %
c.5) Instrumentos estructurados.
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d) Titulos, activos o créditos siguientes, sin que
cada uno rebase los limites siguientes:

d.1) Operaciones de descuento y redescuento.
d.2) Créditos con garantia prendaria de titulos o
valores y créditos con garantia de fideicomiso.
d.3) Créditos con garantia hipotecaria

d.4) Inmuebles urbanos de productos regulares.

Hasta 30 % en conjunto

Hasta el 5%
Hasta el 5%

Hasta el 5%
Hasta el 25 %

e) La suma de las operaciones de reporto de valores
y préstamo de valores.

Hasta el 30 %

f) Valore emitidos por Sociedades de Inversién de
Capitales (SINCAS), asi como inversiones en Fon-
dos de Inversion de Capital Privado y en Fideico-
misos que tengan como propoésito capitalizar a las
empresas del pafis.

Hasta el 2%

g) Primas por cobrar de vida y deudor por primas
de danos, accidentes y enfermedades.

Hasta el monto de la por-
cion de la reserva de riesgos
en curso correspondiente a
riesgos retenidos que les dio
origen

h) Participacién de reaseguradoras por riesgos en
curso de danos, accidentes y enfermedades.

Hasta el monto de la reserva
de riesgos en curso cedida a
reaseguradoras registradas.

Por emisor o deudor:

Activos

Limites de Inversion

a) Valores emitidos o respaldados por el gobierno
federal.

Hasta el 100 %

a.l) Valores emitidos o respaldados por organis-
mos descentralizados, empresas de participacion
estatal mayoritaria, gobiernos estatales y munici-
pales.

a.1.1) Valores con calificacién que se encuentren
en el rango aceptable.

Hasta el 3%
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a.1.2) Valores con calificacién que se ubiquen en
el rango bueno.

a.1.3) Valores con calificacién que se ubiquen en
el rango alto.

a.1.4) Valores con calificacién que se ubiquen en
el rango sobresaliente.

En conjunto con el anterior,
hasta 7%

En conjunto con los anterio-
res, hasta 12 %

En conjunto con los anterio-
res, hasta 18 %

b) Valore emitidos o respaldados por organismos
financieros internacionales de los que México sea
parte, asi como inversiones llevadas a cabo por ins-
tituciones de crédito.

b.1) Valores e inversiones que se encuentren en el
rango aceptable.

b.2) Valores e inversiones que se encuentren en el
rango bueno.

b.3) Valores e inversiones que se encuentren en el
rango alto.

b.4) Valores e inversiones que se encuentren en el
rango sobresaliente.

Hasta 3 %.

En conjunto con el an-
terior, hasta 7%

En  conjunto con los
anteriores, hasta 10 %

En conjunto con los ante-
riores, hasta 18 %

c) Titulos de deuda emitidos por empresas distin-
tas a a), a.1) y b), incluye los vehiculos de deuda,
notas estructuradas de capital protegido e instru-
mentos bursatilizados colocados por un emisor in-
dependiente.

c.1) Valores que se encuentren en el rango acepta-
ble.

c.2) Valores que se encuentren en el rango bueno.
c.3) Valores que se encuentren en el rango alto.
c.4) Valores que se encuentren en el rango sobre-
saliente.

Hasta 2 %.

En conjunto con el an-
terior, hasta 4 %

En  conjunto con los
anteriores, hasta 7%

En conjunto con los ante-
riores, hasta 10 %

d) Valores de renta variable emitidos por empresas | Hasta 7%
privadas, distintos a los sefialados en los incisos a),

a.l) y b), vehiculos que replican indices acciona-

rios.

e) Notas estructuradas de capital no protegido. Hasta 5 %
f) Certificados bursatiles. Hasta 5%
g) En acciones de grupos, de instituciones o so- | Hasta 10 %
ciedades que por su actividad econémica conforme

a la clasificacion de la BMV, constituyan riesgos

comunes para la institucién.

h) Acciones y valores emitidos por sociedades mer- | Hasta 5%

cantiles o entidades financieras que por sus nexos
patrimoniales con la institucién de seguros consti-
tuyan riesgos comunes. 60




i) Acciones y valores emitidos avalado o aceptados | Hasta 10 %
por sociedades relacionadas entre si.

dos de inversién en capital privado. el 7%.

j) Valores emitidos por Sociedades de Inversién de | Hasta 0.5 %, sin que rebase
Capitales (SINCAS), asi como inversiones en fon- | en conjunto con el inciso d)

Limites de inversién por tipo de valor y Limites de inversién por tipo de emisor. Fuente: Elaboracion
propia con datos de: CNSF, “REGLAS PARA LA INVERSION DE LAS RESERVAS TECNICAS DE
LAS INSTITUCIONES Y SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEGUROS”

“Es conveniente procurar la diversificacion en el portafolio de inversién de las
empresas para proporcionar la obtencion de los mejores rendimientos finan-
cieros, con el objeto de reducir las probabilidades de insolvencia y flexibilizar
los criterios de inversién para reconocer la naturaleza de liquidez de algunos
activos, de acuerdo a las exigencias de las obligaciones, tanto en el corto co-
mo en el largo plazo.” (CNSF, Criterios Generales de Solvencia, Inversién de
Reservas Técnicas, 2000)

Para asegurarnos de que una instituciéon de seguros haya invertido correc-
tamente, se determina el Indice de Cobertura de Reservas Técnicas, este se
calcula dividiendo el total de las inversiones que respaldan las reservas técni-
cas entre el monto de las reservas. Cuando el indice es mayor o igual a uno,
entonces las inversiones cubren las reservas técnicas y la instituciéon mantiene
recursos suficientes para respaldar sus obligaciones.

Con Solvencia II, las reglas para que una aseguradora pueda invertir seran
diferentes. Se espera que el modelo aplicado para la Unién Europea tam-
bién tenga efectos en el mercado mexicano de seguros (con sus respectivas
limitantes) de tal manera que exista un riesgo accionario para las companias
aseguradoras en México. Es decir, en la actualidad sélo se esta limitando la
inversion pero el riesgo de mercado de los instrumentos de tipo accionario no
se refleja directamente en un requerimiento de capital para las aseguradoras.

Se debe recordar que para el mercado europeo existen dos factores: el factor
“Global”y el factor “Otros”. Lo que se propone en el presente trabajo es que
para el mercado mexicano también existan estos factores, ajustandolos a las
condiciones que el pais lo requiera, y aplicindose de una manera semejante
a lo que establece el QIS 5.

Para el caso mexicano, dado que no existe la obligacién de tener un indice
“global”ya que no es necesario acordarlo con varios paises, se necesita encon-
trar un indice que sea un indicador de la volatilidad en el mercado accionario
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de nuestro pafs.

3.1.

Indice IPC

“El Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) es el principal indicador del Mer-
cado Mexicano de Valores; expresa el rendimiento del mercado accionario en
funcién de las variaciones de precios de una muestra balanceada, ponderada
y representativa del conjunto de Emisoras cotizadas en la bolsa, con base en
las mejores practicas internacionales.” (Grupo BMV, Nota Metodolégica del
Indice de Precios y Cotizaciones, IPC, 2012)

El Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, tiene
las siguientes propiedades:

La férmula del TPC evalia las trayectorias del mercado en general y
facilita su reproduccién en portafolios, sociedades de inversion y otros
productos indizados.

Mide el cambio diario del valor de capitalizaciéon de una muestra de
valores accionarios.

Se utiliza el valor de capitalizaciéon de las series accionarias, el cual
otorga a cada una de ellas el valor de contribucién que tendréan dentro
de la muestra de acuerdo al tamano de estas, es decir la ponderaciéon es
realizada con el valor total de capitalizaciéon de cada serie accionaria.

Este indice afirma que las empresas que se toman para la muestra sean
las de mayor negociacion en la Bolsa Mexicana de Valores, por lo que
busca que los indices tomados sean significativos en la ponderacion y
distribucion de la muestra.

El tamano de la muestra es de 35 series accionarias y se contempla que
la muestra sea representativa en cuanto al tamano de mercado medido
a través del valor de capitalizacion.

La revision de la muestra se lleva a cabo de forma anual.

El Indice de Precios y Cotizaciones es medido por la siguiente formula, la
cual considera las 35 series accionarias de mayor bursatilidad, segin el indice
de bursatilidad de la BMV.

I =1 ( Y P x (Qu x FAF;) )
CTAE P+ Qi x fu)
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Donde:

I, =Indice del dfa t.

P,;, =Precio de la serie accionaria ¢ el dia t.

Qi =Acciones inscritas de la serie accionaria ¢ el dia t.

FAF; =Factor de ajuste por Acciones Flotantes® de la serie accionaria .

fit =Factor de ajuste por ex-derechos de la serie accionaria 7 el dia t. El ter-
mino ex-derechos se refiere a “el cambio en el nimero de acciones inscritas
producto de un evento corporativo en los pesos relativos de las series acciona-
rias dentro de la muestra, ya sea al momento de su rebalanceo periédico o al
momento de su aplicacién.” (BMV, Nota Metodoldgica del [ndice de Precios
y Cotizaciones IPC, 2012)

i=1,23,....n

La grafica 3.1 muestra el comportamiento diario del IPC durante el periodo
de Noviembre de 1991 hasta Agosto del 2012.

IPC diario (1991-2012)
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Figura 3.1: IPC diario de 1991-2012. Fuente: Elaboracion propia con datos
del Banco de México.

Se puede notar que entre el periodo de tiempo de 2007 a 2009 hay un valle en
la grafica, para ser més exactos entre junio del 2007 y mediados del 2009. Es-

1Son las acciones que resulten de restar, al total de las acciones listadas en bolsa, las
acciones que sean prioridad o sobre las que se tengan derechos.
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te valle fue causado debido a la crisis producida por los créditos hipotecarios
que afectaron fuertemente a la industria inmobiliaria y bancaria en Estados
Unidos. Este colapso tuvo fuertes impactos en los mercados bursétiles. Va-
rias industrias financieras dedicadas al mercado de las hipotecas inmobiliarias
quebraron, asi como varios bancos como consecuencia de esta crisis. Dentro
del mercado asegurador la aseguradora AIG se vio fuertemente afectada a
tal grado que llegd a la quiebra. Este problema tuvo tal efecto que los bancos
centrales tuvieron que inyectar dinero en los bancos privados para propor-
cionar liquidez al sistema bancario. Esta crisis principalmente afecté a los
paises mas desarrollados, y México por ser una economia emergente también
sufrié las consecuencias de ésta.

Por otro lado, regresando al tema, en la grafica 3.2 se muestra el rendimiento
del Indice de Precios y Cotizaciones para ver la variacién que hubo en los
precios diarios de este indice.

Variacion histérica diario del IPC (1991-2012)
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Figura 3.2: Variacién diaria del IPC 1991-2012. Fuente: Elaboracion propia
con datos del Banco de México.

3.1.1. Aplicacién del VAR por el método Monte Carlo
para el IPC

Una vez que se tiene un indicador que refleja al mercado accionario mexicano
se procede a calcular un factor “global”’para el riesgo accionario utilizando
la siguiente metodologia:
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e Se tomd en cuenta la informacién mensual disponible desde el ano 1991
al mes de agosto del 2012, con datos del Banco de México.

e Se considerara un horizonte de proyecciéon de 1 afo.

e Para la generacién de los escenarios se consideré utilizar el modelo es-
tocastico Movimiento Geométrico Browniano, siguiendo la metodologia
del VAR por el método Monte Carlo.

e Se consideraran 100,000 escenarios estocdsticos a través de un ano.

Es decir, lo que se hara es calcular el VAR por el método de Monte Carlo
estructurado tomando como indice de referencia el IPC con un horizonte
de tiempo de un anio y un nivel de confianza del 99.5 %, utilizando 100,000
simulaciones para mayor precision.

Estos ejercicios se realizaran utilizando las series mensuales de los siguientes
rangos de tiempo:

e Serie historica, 1991 - agosto 2012
e Del 2007 a agosto del 2012.
e De 2007 a junio del 2009.

e Junio del 2009 a agosto del 2012.

La razoén por la cual se escogieron estos rangos de fechas fue porque, como se
dijo anteriormente, en el periodo de 2007 a mediados del 2009 hubo una crisis
que impacto fuertemente en la economia nacional, la crisis del 2008, por lo
que hay un efecto catastrofico en este periodo. Se toma el tltimo rango de
tiempo en comparacién con los anteriores ya que en este lapso de tiempo (el
final de la crisis) hubo un crecimiento en la economia nacional, toma parte
de la crisis y tiene la volatilidad més actual del ITPC.

Para la realizacion de las simulaciones se utilizé el programa R-project, el
cual dio los siguientes resultados:
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Serie Completa del IPC (1991- agosto 2012)

Simulaciones

IPC
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Figura 3.3: 100,000 simulaciones del IPC con horizonte de tiempo a 12 meses.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México.

La gréafica 3.3 nos muestra las posibles trayectorias hechas por el indice de
precios y cotizaciones, estas simulaciones tratan de abarcar todos los posibles
resultados que pudieran surgir en el futuro. El escenario que se tomd como
escenario base fue el precio del IPC con fecha del 01 de agosto del 2012 el
cual fue de: 40,792.59.

La gréfica 3.4 muestra la distribucién del rendimiento de los precios esperados
para el doceavo mes, es decir para el horizonte de tiempo objetivo.

Los resultados obtenidos son los siguientes:
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Distribucion de las variaciones del IPC

Frecuencia
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Figura 3.4: Distribucién de las variaciones del IPC de 1991-agosto 2012. Fuen-
te: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Percentil al 99.5% = -59.38 %
Escenario base IPC = 40,792.59
Escenario IPC limite inferior = 15,290.01

Estos resultados se obtuvieron tomando en cuenta toda la serie histérica del
IPC, a continuacion se utilizara del periodo de 2007 al 2012 para ver el efecto
que podria llegar a tener en el indice.

Serie del IPC 2007- agosto 2012

Haciendo las 100,000 simulaciones y obteniendo los rendimientos para el ho-
rizonte objetivo, la grafica 3.5 muestra las distribuciones resultantes.
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Distribucion de las variaciones del IPC 2007-2012
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Figura 3.5: Distribucién de las variaciones del IPC 2007-agosto 2012. Fuente:
Elaboracién propia con datos del Banco de México

Los resultados obtenidos de 100,000 simulaciones, tomando en cuenta el pe-
riodo de tiempo de 2007 a agosto del 2012 son:

Percentil al 99.5 % = -49.34 %
Escenario base IPC = 40,792.59
Escenario IPC limite inferior = 16,350.12

Estos resultados son concordantes con el andlisis ya que usando la serie com-
pleta, se puede observar que del periodo de 1991 a 2005 el IPC no sobrepasaba
las 15,000 unidades, por lo que su variabilidad va a ser mayor dando resulta-
dos mayores para el percentil al 99.5%. Aun asi, el percentil al 99.5% para
la serie del 2007 al 2012 es demasiado alto. Lo que es de esperarse, es que
para el rango de tiempo del 2007 a junio de 2009 el percentil al 99.5% sea
menor a la consecuente y para el rango de junio de 2009 a agosto de 2012
el percentil sea todavia mas bajo que los anteriores y el limite inferior sea
mucho mas alto. Se comprobaran si las hipétesis son ciertas.
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Serie del IPC 2007- junio 2009

En este rango de tiempo en particular existe un evento catastréfico, es decir
es el tiempo en el cual hubo una recesién en los paises industrializados y en
desarrollo, lo que hizo que los indices se desplomaran y la economia se viera
afectada.

En este rango de tiempo se podra visualizar un shock en los indices que se
van a ver reflejados en el percentil al 99.5 % y en el limite inferior proyectado.

Distribucion de las variaciones del IPC 2007-2009
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Figura 3.6: Distribucion de las variaciones del IPC 2007-junio 2009. Fuente:
Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Percentil al 99.5% = -58.40 %
Escenario base IPC = 24,368.38
Escenario IPC limite inferior = 8,042.431
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Serie del IPC, junio 2009 - agosto 2012

Esta serie de tiempo toma en cuenta el término de la recesion y la volatilidad
actual. El histograma de los rendimientos esperados, junto con los resultados
obtenidos son los que siguen a continuacion:

Distribucién de las variaciones del IPC (2009-2012)
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Figura 3.7: Distribucion de las variaciones del IPC junio 2009-agosto 2012.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México.

Percentil al 99.5% = -37.93 %
Escenario base IPC = 40,792.59
Escenario IPC limite inferior = 26,219.87

Se puede ver que las hipétesis son ciertas, de 2007 a 2009 existe un decremento
en el percentil al 99.5 % de confianza (hay un shock catastroéfico) lo que hace
que la volatilidad sea mayor. Estos resultados se pueden visualizar mejor en
la tabla 3.8.

En la tabla 3.8 es facil ver como mientras mayor sea la volatilidad, el percentil
va a ser mayor y el escenario extremo del IPC va a ser menor. Esto es de
esperarse teniendo en cuenta que mientras mas volatil sea un instrumento
mayor riesgo de inversiéon hay.
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Escenario Volatilidad o | Percentil al 99.5% | Escenario IPC limite inferior
IPC 1991 — agosto 2012 7.49% -59.38% 15,290.01
IPC 2007 - agosto 2012 561% -49.34% 16,350.12
IPC 2007 - junio 2009 7.19% -58.40% 8,042.431
IPC junio 2009 — 3.98% -37.93% 26,219.87
agosto 2012

Figura 3.8: Tabla de resultados IPC. Fuente: Elaboracion propia con datos
del Banco de México.

3.2. Indice Ishares MSCI World

Lo anterior fue para el caso en que las companias aseguradoras inviertan en
acciones del mercado mexicano, factor “global”. El factor “otros”se determi-
na observando distintos indices que representen al mercado de renta variable
externo, o cuando sea el caso de inversiones alternativas como hedge funds
o sociedades de inversion, teniendo en cuenta que en la actualidad las ins-
tituciones de seguros y fianzas pueden invertir en el segmento del sistema
Internacional de Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.

Para el factor “otros”se tomaron en cuenta los siguientes indices:

e Ishares MSCI World? (Indice mensual de 2005-2012)

e Indices de Sociedades de Inversién (IST).

El indice Ishares MSCI World es un indice que comprende 1500 acciones de
todo el mundo, este indice del mercado accionario es frecuentemente utilizado
como benchmarking® de portafolios accionarios globales.

Este indice incluye una muestra de acciones de los 23 paises méas desarrollados
en el mundo, teniendo como caracteristica que excluyen mercados emergentes.
Este indice actia como un fondo de inversién (ETF?), el cual proporciona

2Morgan Stanley Capital International (MSCI)

3Este término se refiere a lograr comportamientos competitivos en la oferta de los
mercados y consiste en la comparacién del desempeno de las empresas, a través de la
métrica por variables, indicadores y coeficientes.

4Exchange-Traded Found, Fondos de Inversién.
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una diversificacion a una cartera construida con valores europeos y del Reino
Unido. Se puede utilizar para obtener una exposicién mas amplia de acciones
en el resto del mundo. Los indices de acciones internacionales del MSCI
se aplican uniformemente a través de distintos mercados geograficos y de
sectores, lo que lo convierte en un indice ideal para su uso en un amplio
espectro de estrategias de inversion.

Ishares MSCI World (IWRD) diario 2005-2012
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Figura 3.9: IWRD diario 2005-2012. Fuente: Elaboracién propia con datos
de http://mx.ishares.com

En la grafica 3.9 se observé el precio del indice desde su creacién hasta agosto
del 2012. El rendimiento diario de este indice se puede visualizar en la grafica
3.10.

3.2.1. Aplicacién del VAR por el método Monte Carlo
para el Ishares MSCI World

De la misma manera que con el Indice de Precios y Cotizaciones, se esta-
bleceran cuatro rangos de fechas importantes para el analisis. Los rangos de
fechas a escoger son los mismos que los del IPC, con la diferencia de que para
la serie histérica sélo se tienen datos a partir del 2005. Los rangos de fechas
son:

e Serie historica, 2005 - agosto 2012

e Del 2007 a agosto del 2012.
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Variacion historica diarialshares MSCl World
2005-2012

Figura 3.10: Variacion diaria IWRD 2005-2012. Fuente: Elaboracion propia
con datos de http://mx.ishares.com

e Del 2007 a junio del 2009.

e Junio de 2009 a agosto del 2012.

De manera similar como se hizo con el IPC, las series tomadas son series
mensuales y haciendo uso del VAR por el método Monte Carlo estructurado,
se realizaron 100,000 simulaciones en un horizonte de tiempo a un ano.

Serie Completa del Ishares MSCI World, IWRD (2005 - agosto
2012)

Una vez hechas las simulaciones, la distribucién de las variaciones proyec-
tadas dieron como resultados las siguientes gréaficas junto con los siguientes
parametros:

Percentil al 99.5% = -52.17%
Escenario base del indice Ishares MSCI World = 3,160.54
Escenario Ishares MSCI World limite inferior = 1,291.39
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Distribucién de las variaciones Ishares MCSI World
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Figura 3.11: Distribucién de las variaciones Ishares 2005-agosto 2012. Fuente:
Elaboracién propia con datos de http://mx.ishares.com/

Serie del Ishares MSCI World 2007 - agosto 2012

Percentil al 99.5% = -55.11 %
Escenario base del indice Ishares MSCI World = 3,160.54
Escenario Ishares MSCI World limite inferior = 1,051.45
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Distribucién de las variaciones Ishares MSCI World (2007-2012)
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Figura 3.12: Distribucién de las variaciones Ishares 2007-agosto 2012. Fuente:
Elaboracién propia con datos de http://mx.ishares.com

Serie del IShares MSCI World 2007 - junio 2009

Teniendo en cuenta que soélo se tomaron los precios de los indices de 2007 a
junio del 2009 tenemos los siguientes resultados:

Percentil al 99.5% = -62.12 %
Escenario base del indice Ishares MSCI World = 2,356.05
Escenario Ishares MSCI World limite inferior = 472.004
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Distribucion de las variaciones Ishares MSC| World (2007-2009)
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Figura 3.13: Distribucion de las variaciones Ishares 2007-junio 2009. Fuente:
Elaboracién propia con datos de http://mx.ishares.com

Se hace notar que a diferencia del IPC, tomando este rango de fechas, el
percentil al 99.5% es mayor que para la serie histérica completa. Esto se
debe a que el indice es relativamente nuevo y su volatilidad es mayor que
para los casos anteriores (debido a la crisis del 2008). Aqui podemos notar
un efecto catastréfico en nuestros resultados. En este caso el valor del indice
anteriormente al 2008, esta alrededor de las 2,500 y 4,000 unidades, por lo
que tomando en cuenta el rango de fechas a partir del 2007 al 2009, el valor
del indice se desplomo hasta las 1,600 unidades haciendo que haya una mayor
volatilidad y el shock catastréfico sea mas notorio.

Serie del Ishares MSCI World, junio 2009 - agosto 2012

Las hipdtesis para este rango de tiempo al igual que en el caso del IPC, es
que el percentil al 99.5% de confianza va a ser menor en comparacién al caso
anterior y al caso de la serie completa y su limite inferior va a ser mayor.
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Los resultados son los siguientes:

Distribucion de las variaciones Ishares MCS1 World (2009-2012)
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Figura 3.14: Distribucién de las variaciones Ishares junio 2009-agosto 2012.
Fuente: Elaboracién propia con datos de http://mx.ishares.com

Percentil al 99.5% = -48.03 %
Escenario base del indice Ishares MSCI World = 3,160.54
Escenario Ishares MSCI World limite inferior = 1,602.24

Como se puede observar las hipdtesis son correctas, tomando el intervalo de
tiempo de junio de 2009 a agosto del 2012, las simulaciones dan resultados
“positivos”, es decir, el cuantil al 99.5 % es menor y el escenario limite inferior
es mayor en comparacion con los otros resultados.

Un resumen de las soluciones obtenidas se pueden visualizar en la tabla 3.15.
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: = : Escenario Ishares MSCI
Escenario Volatilidad o Percentil al 99.5% World Fimite interioe

Ishares MSCI World = =
2005 — agosto 2012 6.15% 5217% 1,291.39
Ishares MSCI World i 5 o,
2007 — agosto 2012 6.72% SRR 1,051.45
Ishares MSCI World

2007 — junio 2009 8.13% -62.12% 472.004
Ishares MSCI World

1 1 - 1}
junio 205]{!}%‘2 agosto 5.39% 48.03% 1,602.24

Figura 3.15: Tabla de resultados Ishares MSCI World. Fuente: Elaboracion
propia con datos de http://mx.ishares.com

Al igual que en el caso del IPC y para todos los casos que se deseen tomar,
mientras mayor sea la volatilidad mayor va a ser el percentil al 99.5% y
menor va a ser el escenario limite inferior. En este caso se nota que el efecto
catastrofico es significativamente alto en comparacién con los otros rangos
de tiempo.
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3.3. Indice de Sociedades de Inversién

También, para el factor “Otros”se tomara el Indice de Sociedades de Inversion

(ISI).

Una sociedad de Inversién es lo mismo que un fondo de inversién, y los fondos
de inversion son sociedades privadas de inversionistas cuyo principal objetivo
es buscar altos rendimientos. Estos fondos son menos regulados y libres de
operar en una amplia variedad de mercados utilizando un gran nimero de
estrategias con diferentes grados de apalancamiento y riesgo.

“Cada accién de una sociedad de inversion esta compuesta por una parte pro-
porcional de los valores en los cuales se invierte. Por ejemplo, si se compré una
accion de algun fondo de inversion, se estda comprando una cartera integrada
por diversos instrumentos de inversién.” (Fuente: Mas Fondos, ;Qué son los
fondos de inversiéon?, 2012)

Los indices obtenidos, los Indices de Sociedades de Inversién (ISI), siguen el
comportamiento de los precios de los fondos de inversion, especificamente los
que se invierten en instrumentos de deuda. Estos indices se pueden obtener
de la Bolsa Mexicana de Valores pero con la limitante de que no son de
acceso publico para los usuarios en general. En cambio, existen Indices de
Sociedades de Inversion que son de acceso publico y sirven también como
referencia a los ISI. Estos indices se obtuvieron del sistema ARYES de Més
Fondos.

ARYES;, es el Sistema de Analisis de Riesgos y Evaluacién de Sociedades
de Inversion y fue desarrollado para ofrecer informacion de referencia del
mercado de fondos para el analisis comparativo de sociedades de inversién
en el mercado mexicano.

Existen dos tipos de sociedades de inversién: las SI de renta fija (Mercado de
Deuda) y las SI de renta variable (Mercado Accionario). Se utilizé un indice

que tiene portafolios de Sociedades de Inversion con ambas caracteristicas,
este indice es el ISIPM.

En la gréafica 3.16 se muestra el precio histérico del indice desde el primero
de marzo del 2002, hasta 17 de Agosto de 2012.

El rendimiento diario queda expresado en la grafica: 3.17

Se puede notar que este indice es muy estable, es decir, su volatilidad es
demasiado pequena y no sorprenderia que estuviera por debajo del 1%.
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ISIPM diario 2002-2012

180

170 i
160 //j_../'
150

140 —

130 ot

120 B i

110 B

100 ; . . ; . . . ; . :

A

& &S
& > 5 & ) o ) ) o o 2
@,\Q @J\Q Q'»\O ,h'»\g Qx,\b Q‘\\Q Q'\-\Q Q*»\Q QN\Q Q'y\o Q'y\e

—|5IPM

Figura 3.16: ISIPM diario 2002-2012. Fuente: Elaboracién propia con datos

de ARYES.
Variacion Histérica diaria ISIPM (2002-2012)
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Figura 3.17: Variaciéon diaria I[ISIPM 2002-2012. Fuente: Elaboracién propia
con datos de ARYES.

3.3.1.

para el ISI

Aplicacion del VAR por el método Monte Carlo

Ya teniendo el indice, se procede a hacer las simulaciones. Estas simulaciones
se haran tomando en cuenta la serie historica mensual de ISIPM, tomando
como horizonte de tiempo el afio y el nimero de trayectorias simuladas sera de

100,000.

De la misma manera como se hizo con el IPC y el indice Ishares MSCI World,
se tomaran los siguientes rangos de tiempo:
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e Serie historica, 2002 - agosto 2012.
e Del 2007 a agosto del 2012.
e Del 2007 a junio del 2009.

e Junio de 2009 a agosto del 2012.

Aunque se estan tomando cuatro rangos de fechas diferentes. Una de las
hipétesis que se estan formulando es que el percentil al 99.5% de confianza
y el limite inferior de las trayectorias simuladas en los diferentes lapsos de
tiempo van a ser muy similares, esto se puede intuir de la grafica histoérica
y de la variacién historica. El comportamiento de los precios en la gréfica
histérica es casi lineal, aunque este no lo sea, y la variacion es casi cero
debido a que los precios no cambian mucho. Esto se debe a que una Sociedad
de Inversion re-balancea su cartera con el objetivo de recomponerse y alzar
sus objetivos estratégicos en caso de que vaya perdiendo. Es decir, una SI
no es estatica, su composicién va evolucionando a lo largo del tiempo, es por
esto que el indice tiene una tendencia creciente.

Serie Completa ISIPM (2002- agosto 2012)

La gréfica 3.18 muestra las 100,000 simulaciones realizadas para el Indice de
Sociedades de Inversién de Plazo Mediano (ISIPM)

Se puede observar que estas simulaciones en comparacion con las simula-
ciones del IPC tienen un comportamiento diferente. Este comportamiento
es creciente y la amplitud que podrian abarcar las simulaciones es reduci-
da. Esto se debe a la naturaleza del indice, es decir, este indice tiene una
volatilidad casi cero, lo que hace que no haya tanta amplitud y tenga un
comportamiento guiado por la tendencia que en particular hace que las si-
mulaciones sean crecientes. Los resultados obtenidos y la distribucién de los
rendimientos esperados quedan expresados de la siguiente manera y en la
grafica 3.19.

Percentil al 99.5% = -1.713 %
Escenario base del indice ISIPM = 173.73
Escenario ISIPM limite inferior = 179.45
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Figura 3.18: 100,000 simulaciones ISIPM con horizonte de tiempo a 12 meses.
Fuente: Elaboracion propia con datos de ARYES

Estos datos son concordantes teniendo en cuenta que nuestros escenarios son
crecientes y que la volatilidad es de 0.1426 %.
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Distribucion de las variaciones ISIPM
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Figura 3.19: Distribucion de las variaciones ISIPM 2002-agosto 2012. Fuente:
Elaboracién propia con datos de ARYES.

Serie del ISIPM 2007 - agosto 2012

La gréfica 3.20 muestra los rendimientos esperados para la serie de los precios
del 2007 a agosto del 2012.

Los resultados obtenidos son los que a continuacion se presentan:

Percentil al 99.5% = -1.61 %
Escenario base del indice ISIPM = 173.73
Escenario ISIPM limite inferior = 178.61
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Distribucién de las variaciones ISIPM (2007-2012)

Frecuencia
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Figura 3.20: Distribucion de las variaciones ISITPM 2007-agosto 2012. Fuente:
Elaboracién propia con datos de ARYES.

Como se puede ver, estos los datos son muy similares a los anteriores, faltaria
ver para los siguientes casos para concluir si las hipétesis son verdaderas.

Serie del ISIPM 2007 - junio 2009

Los resultados de tomar este rango de tiempo son:

Percentil al 99.5% = -0.901 %
Escenario base del indice ISIPM = 154.60
Escenario ISIPM limite inferior = 162.63
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Distribucién de las variaciones ISIPM (2007-2009)

Frecuencia
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Figura 3.21: Distribucién de las variaciones ISIPM 2007-junio 2009. Fuente:
Elaboracion propia con datos de ARYES.

A pesar de que se estd tomando el rango de tiempo en el cual deberia de
haber un shock catastréfico, con este indice y con este rango de tiempo
salen resultados totalmente diferentes aunque son muy parecidos a los demés
escenarios de este mismo indice. Esto se debe en gran parte a la naturaleza
del indice.

Serie del ISIPM junio 2009 - agosto 2012

Obteniendo las simulaciones correspondientes al rango de tiempo de junio de
2009 a agosto de 2012, los resultados son los siguientes:

Percentil al 99.5% =-1.21%
Escenario base del indice ISIPM = 173.73
Escenario ISIPM limite inferior = 177.49
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Distribucion de las variaciones ISIPM (2009-2012)

Frecuencia
4000 6000 8000

2000

-0.02 0.0 0.00 0.0 002
Clase

Figura 3.22: Distribucién de las variaciones ISIPM junio 2009-agosto 2012.
Fuente: Elaboracion propia con datos de ARYES.

La tabla 3.23 muestra los resultados obtenidos en los diferentes casos. Se
puede visualizar que para cada rango de tiempo la volatilidad es distinta
dando como consecuencia resultados diferentes, por pequenos que sean.

Como se pensoé en las hipétesis el percentil al 99.5% de confianza para los
distintos tiempos no varia mucho, a lo mas varia un punto porcentual de los
demas. Los limites inferiores, también, no sufren muchos cambios.
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Escenario Volatiidad o | " oaeenl @ | Escenario ISIPM limite inferior
'iﬂfggf{ 0.1426% 4.713% 179.45
'9}'5::; el 0.0751% -0.901% 162,63

Figura 3.23: Tabla de resultados ISIPM. Fuente: Elaboracién propia con da-

tos de ARYES.

Un dato curioso que sucede en estos escenarios (ISIPM) en comparacion con
los otros indices utilizados (IPC y Ishares MSCI World) es que los escenarios
del limite inferior proyectado son mayores que el escenario base. Esto no
sucede en los casos anteriores. Una vez mas es debido a la volatilidad y a la
tendencia, en estos casos la volatilidad siempre es menor al 0.2 % lo que hace
que los indices no sufran muchos cambios y por lo tanto el escenario inferior

proyectado al horizonte objetivo sea mayor en todos los casos.
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A continuacién se presenta un cuadro resumen de los diferentes indices uti-
lizados, con los diferentes rangos de tiempo que se tomaron en cuenta.

Histarico 2007-agosto 2012 2007-junio 2009 2008-agosto2012

Limte | Cuanti | Limte | Cuanti | Limite | Cuanfl | Limte | Cuani
inferior | 995% | inferor | 985% | inferior | 995% | inferior | 99.5%

IPC 15,290.01 | -59.38% | 16,350.12 | 49.34% | 8,042.431 | -58.40% | 26,219.87 | -37.93%

indice

Ishares
MSCI 1,291.39 | -52.17% | 1,061.45 | -65.11% | 472.004 | -62.12% | 1,602.24

World -48.03%

ISIPM 179.45 A1.713% 178.61 -1.61% 162.63 -0.901% 177.49 -1.21%

Figura 3.24: Tabla de resultados. Fuente: Elaboracién propia con datos de
Banco de México, Ishares y ARYES.

En el cuadro resumen 3.24 se pone en evidencia que el VAR depende del
periodo de tiempo que se toma en cuenta como los parametros del proceso.
Es decir para poder obtener el VAR, lo que se hizo fue: Primero, especificar un
proceso estocastico para variables financieras, se establecieron los parametros
del proceso derivados de los datos histéricos. Segundo se simularon varios
caminos de precios ficticios para todas las variables de interés. Se consider6 un
horizonte de tiempo que constaba de 12 meses, cada una de estas pseudo
realizaciones es utilizada para compilar una distribucién de rendimientos con
la cual se obtuvo el VAR.

Como propuesta final se sugiere tomar el rango de tiempo de 2009 a agosto
del 2012 por los siguientes motivos: toma en cuenta parte de la crisis del 2008
y también abarca la volatilidad mas reciente.

Indice utilizade || PG B orld | SIEM
Percentil al 99.5% -37.93% -48.03% 1.21%
Limite inferior 26,219.87 1,602.24 177.49

Figura 3.25: Tabla de resultados 2009-agosto 2012. Fuente: Elaboracién pro-
pia con datos de Banco de México, Ishares y ARYES.
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3.4. Ejercicio practico del QIS 5

Ya que se cuenta con las factores de volatilidades estresadas para el caso
mexicano, lo que dice el QIS 5 es que el Requerimiento de Capital de Solvencia
para el Riesgo Accionario se deriva de la combinacién de requerimientos de
capital para las categorias individuales usando la matriz de correlacién y la
siguiente formula:

Mercadoe, = E CorrIndex™™¢ x Mercadoeg, * Mercadoeg,

rrc

Donde:
CorrIndex™¢ son las celdas de la matriz de correlacién CorrIndex.

La matriz de correlacion que se obtuvo de correlacionar las variaciones diarias
de los indices es la que se muestra en la tabla 3.26°.

IPC MSCI World ISIPM
IPC 100%
MSCI World -1.173763% 100%
ISIPM 6.513307% -7.133484% 100%

Figura 3.26: Matriz de correlacion IPC, Ishares, ISIPM. Fuente: Elaboracion
propia con datos de Banco de México, Ishares y ARYES.

Se hace notar que la matriz de correlacion tiene valores negativos, en este
caso debido a que no puede haber valores negativos en nuestra matriz ya
que bajaria el RCS para la aseguradora ademas de que una raiz negativa no
esta definida en los reales, entonces se toma como valor como: el maximo
entre CorrIndex y 0, es decir

CorrIndex™ = max{0, CorrIndex}

De tal manera que la matriz de correlaciéon CorrIndex™¢ se define como la
siguiente:

5Recordemos que una matriz de correlacién es una matriz simétrica.
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IPC MSCI World ISIPM
IPC 100%
MSCI World 0% 100% :
ISIPM 6.513307% 0% 100%

Figura 3.27: Matriz de correlacion C'orrIndex™¢. Fuente: Elaboracién propia
con datos de Banco de México, Ishares y ARYES.

En el siguiente ejercicio, supondremos que una aseguradora tiene activos
invertidos en acciones, se vera como obtener el Requerimiento de Capital de
Solvencia para el caso en que tenga activos invertidos en acciones o Sociedades
de Inversion.

Lo primero que se hara es ver la posicién de renta variable en la que esta la
aseguradora de acuerdo a los grupos en las cuales puede invertir®.

Posicion en renta variable
Inversiones en acciones del mercado
Mexicano 1,000,560
Inversiones en acciones del mercado 700,000
extranjero
Inversiones en Sociedades de inversion 500,000
Total 2200000

Segundo, se determina el impacto que se tiene sobre la posicién en renta
variable.

Impacto del stress en el Activo
Impacto en mercado accionario mexicano. (37.93%) -379,300
Impacto en el mercado accionario extranjero. (48 03%) -336,210
Impacto en el mercado de Sociedades de inversion.  {1.21%) -6,050
Impacto Total. 721,560

Se determina el impacto sobre el Valor del Activo menos el Pasivo (NAV).

Mercado Mercado )
Contable accionario accionario Sogped ad_{’as
Mexicano exiranjero e
Activo 3,000,000 2,621,000 2 663,790 2993 950
Pasivo 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000
NAY 1,500,000 1,121,000 1,163,790 1,493,950
A NAV 379,000 336,210 6,050

SEstamos suponiendo que las acciones estdn en pesos mexicanos.
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Después, con la formula y con la matriz de correlacion se determina el RCS
para el riesgo accionario.

IPC Ishares MSCI World ISIPM
IFC 100% 0% 6.513307%
MSCI World 0% 100% %
ISIPM 6.513307% 0% 100%
A NAV 379,000 336,210 6,050
Mercadog, 506,964.95
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De esta manera se tiene conformado el Requerimiento de Capital de Solvencia
para el Riesgo Accionario.
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Conclusiones

A lo largo de este trabajo se presenté la nueva normativa para el mercado
asegurador europeo, esta normativa traera consigo mayores requerimientos
que haran que el asegurado este protegido ante todas las circunstancias. Estos
requerimientos llevaran a la compania aseguradora a valorizar sus activos y
pasivos a valor de mercado y a cubrirse de las peores pérdidas en un 99.5 %
de confianza.

Las aseguradoras tendran requerimientos que abarcaran todas las posibles
fuentes de insolvencia. Dentro de estos requerimientos estara el riesgo de
mercado el cual mide la exposicién a los riesgos de tipo de cambio, riesgo de
propiedad, riesgo de tasa de interés, riesgo de concentracién, riesgo de spread
y riesgo accionario. Este tltimo establece un Requerimiento de Capital en
caso de que una aseguradora tenga activos invertidos en acciones o en fondos
de inversion.

Para el riesgo accionario, el QIS 5 establece porcentajes (factores) que se
tienen que tomar en cuenta en caso de que la aseguradora tenga acciones, es
decir se determina cierto porcentaje de capital en caso de que la aseguradora
tenga activos en acciones. El factor “Global”y el factor “Otros”, son los
factores que se aplican a los activos de la empresa en caso de que tenga
inversiones en paises miembros de la OCDE y en paises no pertenecientes a
la OCDE, respectivamente.

En el trabajo se expuso la idea de que esta normativa se aplicard al mercado
asegurador mexicano. Esta nueva normativa sera presentada en una iniciativa
de ley que traera consigo la nueva Ley de Instituciones de Seguros y Fianzas
(LISF) que abarcard gran parte de Solvencia II pero para el caso mexicano.

Tratando de cubrir el caso que a los mexicanos interesa, se presenté el riesgo
accionario para el mercado mexicano. Lo que se hizo fue llevar a cabo un
analisis para aplicar este riesgo a México, empezando por qué tipo de indices
describen al mercado accionario mexicano, al mercado accionario extranjero y
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a los Indices de Sociedades de Inversién (en caso de que se tengan inversiones
en acciones del mercado extranjero o inversiones en fondos de inversion).
Obteniendo como resultado; que los mejores indices que describen lo que se
busca son: el Indice de Precios y Cotizaciones, el indice Ishares MSCI World
y el ISIPM para Sociedades de Inversién.

Las bases guia para realizar el trabajo fue seguir la metodologia de Solvencia
IT (las que dictan los QIS) esta metodologia indica que los escenarios con los
cuales se puede obtener el RCS son escenarios del VAR al 99.5 % de confian-
za con un horizonte de tiempo de un ano y tomando los peores escenarios
posibles.

Teniendo las motivaciones en claro, lo que siguié fue escoger el método del
VAR con el que se puediera obtener un factor “Global”y un factor “Otros”.
Para esto, el método elegido fue el del VAR por el método Monte Carlo
Estructurado. Este método exige un proceso estocéastico que replicard de la
mejor manera una variable financiera, para lo cual se eligié el Movimiento
Geométrico Browniano; ya que puede empezar en cero, tiene medias distintas
de cero y su varianza puede ser no proporcional al tiempo, por lo que replica
muy bien los indices.

Después de simular diferentes posibles trayectorias de precios para los indices
con diferentes rangos de tiempo se puso en evidencia que el VAR depende en
gran medida del periodo de tiempo que se esté tomando, esto se reflejaba en
el rango de datos con los que se contd para los parametros del modelo.

Por 1ultimo, a través de la variabilidad en las trayectorias simuladas se pudo
determinar el percentil al 99.5% de confianza para los diferentes rangos de
tiempo con lo que se esogio el que mejor se acoplo a la situacién de México. El
rango de tiempo que se eligié toma parte de la crisis del 2008 y la volatilidad
actual.

Una gran influencia que tiene como base Solvencia II, es Basilea II, esto se
puede ver al momento en el cual Solvencia IT hace la particién de los riesgos y
cémo determina la manera de mitigarlos. La base principal con la que, tanto
Solvencia Il como Basilea II miden y enfrentan sus riesgos es una buena
administracion de los mismos. Méds alla de escoger el mejor modelo del VAR,
una buena administracién de riesgos trae consigo una buena administracion
de una compania, y en caso de Solvencia II, una buena administracion de las
companias aseguradoras.

Por 1ltimo se concluye que la normativa de Solvencia II en el mercado mexi-
cano va a traer grandes repercusiones de manera positiva, de tal manera que
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abrird brecha en el mercado asegurador en Latinoamérica y llegara a sobre-
salir por ser una “normativa innovadora”que trae beneficios tanto para los
usuarios de los seguros como para las aseguradoras. En particular el riesgo
accionario para el caso mexicano, es una muy buena medida para controlar
las inversiones a las que puedan tener acceso las companias aseguradoras sin
tener tantas restricciones.

El riesgo accionario mexicano esta modelado de tal manera que una compania
de seguros al invertir en acciones tenga el capital suficiente para ser solvente
en caso de una catastrofe financiera. Para este trabajo se simulo un ntmero
considerable de trayectorias y se hicieron diferentes escenarios con el objetivo
de presentar los diferentes contextos en los cuales pudiera estar sumergida
la economia nacional y en consecuencia las companias de seguros. Todo esto
con la finalidad de presentar un modelo europeo que puede ser aplicado a la
perfeccion en nuestro pais, que cuenta con sélidas bases y argumentos bien
definidos y que deja en claro que una buena administraciéon de riesgos es
parte aguas para la prevencién de catastrofes econdémicas y que pone como
ejemplo que un buen cambio y una buena administracién funciona en todos
lados.
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Anexo A

Glosario de términos

BEL (Best Estimate Liabilities): La media de la distribucién de probabilidad
de los valores actuales esperados de los flujos de caja originados por los
pasivos considerados.

Benchmarking: Este término se refiere a lograr comportamientos competiti-
vos en la oferta de los mercados y consiste en la comparacion del desempeno
de las empresas, a través de la métrica por variables, indicadores y coeficien-
tes.

Bonos Corporativos: Es un bono emitido por una corporacién para recaudar
dinero con el fin de expandir su negocio. El término se aplica generalmen-
te a instrumentos de deuda a largo plazo, por lo general con una fecha de
vencimiento que cae al menos un ano después de su fecha de emision

CEIOPS: Committee of Eurupean Insurance and Ocupational Pensions Su-
pervisors, Comité Europeo Supervisor de la Industria de Seguros y Pensiones.

Collateralized Debt Obligations (CDO’s): Los CDO’s (Collaterized Debt Obli-
gation) son intereses titulizados en fondos de activos (generalmente no hipo-
tecarios).

Contraparte: Término con el que se designa a la parte contraria en una
operacién de compraventa de activos financieros, por ejemplo compra de
divisas.

Contralor Interno: Un contralor interno es un funcionario de gobierno encar-
gado de vigilar que se cumplan los lineamientos y la inspeccién de la norma-
tiva en materia de planeacién, programacion, presupuesto, registro, control,
evaluacion y auditoria.

Costo de Capital (CoC): Es el rendimiento requerido sobre los distintos tipos

97



de financiamiento.

Credit Default Swap: Un credit default swap, CDS, o permuta de incumpli-
miento crediticio es un producto financiero que consiste en una cobertura de
riesgos, incluida dentro de los derivados de crédito que se materializa me-
diante un contrato de swap sobre un determinado instrumento de crédito
(normalmente un bono o un préstamo) en el que el comprador de la permuta
realiza una serie de pagos periddicos al vendedor y, a cambio, recibe de éste
una cantidad de dinero en caso de que el titulo que sirve de activo subyacente
al contrato sea impagado a su vencimiento o la entidad emisora incurra en
suspension de pagos.

Deuda Subordinada: La deuda subordinada son titulos, valores de renta fija
con rendimientos emitidos por entidades de crédito que ofrecen una rentabi-
lidad mayor que otros activos de deuda.

Deuda Hibrida: Los instrumentos de deuda hibrida son aquellos que contie-
nen caracteristicas que se asimilan tanto a deuda como a capital. Tienen la
habilidad de absorber pérdidas que sufren los emisores.

EIOPA: European Insurance and Occupational Pensions Authority, Autori-
dad Europea en Seguros y Pensiones de Jubilacion.

Gobierno Corporativo: El gobierno corporativo es un conjunto de principios
y normas que regulan el diseno, integracién y funcionamiento de los érganos
de gobierno de una empresa.

Hedge Funds (Fondos de Alto Riesgo): Son instrumentos financieros de inver-
sién que combinan posiciones cortas y largas en valores, con el fin de realizar
una cobertura de la cartera frente a los movimientos del mercado.

Intereses participativos: Cuando una empresa “padre”tiene en sus filiales in-
tereses de largo plazo que puede intervenir con el fin de controlar la influencia
derivada de este interés.

Managed Futures: Son inversiones realizadas en productos basicos (commodi-
ties), monedas (currencies) y otros mercados, por medio de futuros, opciones
y valores gubernamentales (government securities), aunque el término tam-
bién puede estar asociado con los fondos de productos basicos (commodity
funds) o los fondos de futuros (future funds).

NAV: Net Value of Assets Minus Liabilities, Valor Neto de los Activos Menos
Pasivos.

OCDE: Organizacién para la Cooperacion y Desarrollo Econémico.
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QIS: Quantitative Impact Study, Estudios de Impacto Cuantitativo.

Riesgos Biométricos: Son los riesgos derivados de por las condiciones humanas
por ejemplo, la mortalidad la invalidez, longevidad.

Salud SLT: Sub moédulo del riesgo en salud referente al que se suscribe pare-
cido a los seguros de vida (Similar to Life insurance Technics).

Shock: Impacto o incremento inesperado en el precio de un activo.

Sociedad de Inversion: Una sociedad de Inversiéon es lo mismo que un fondo de
inversion, y los fondos de inversiéon son sociedades privadas de inversionistas
cuyo principal objetivo es buscar altos rendimientos.

Special Purpose Vehicles (SPV): Es una entidad legal (compania) creada con
propdsitos especificos.

Spread: Es la diferencia entre el precio de compra y el de venta de un activo
financiero.

Swap: Producto financiero derivado el cual consiste en el intercambio en
periodos regulares o irregulares de flujos de efectivo con base en ciertas reglas
preestablecidas entre dos contrapartes y en referencia a un o mas factores de
riesgo.

Total Return Swap: En este tipo de swap se intercambia un tipo de interés
flotante por todos los flujos de un activo. Usualmente si el vencimiento de
este swap es inferior al del activo financiero suele haber un intercambio, entre
las partes, del activo al inicio y vencimiento del contrato de swap a un precio
preestablecido.
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Anexo B

Representacion del Movimiento Geométrico Browniano

Considere el movimiento geométrico Browniano
dSt = ,LLStdt ‘I— OStth
donde p € Ry o > 0. Si y = InS;, entonces

Oy 1 Py L % _,
9S8, S 052 ~  S% ot

El lema de It6 senala:

Considere una funcién y = f(S;,t), calcule la diferencial de y = f(S;,t)
considerando los términos de segundo orden en una expansion en serie de
Taylor y aplique las reglas bdsicas de diferenciacién estocéstica, (dt)? = 0,

(dt)(dW) = 0y (dW;)? = dt, entonces

_ of aof 10%f 5 of
dy = (81& + 8Stu(8t’t) + 9 85’30 (Sp,t) ) dt + aStU(Sut)th
La aplicacion del lema de It6 da como resultado lo siguiente:
S; 1(0S;)? 1
dl = Pt - di+ —od
" (Mst 2 57 * Sta We

1

1
= pdt + odW; — 502
Sustituyendo por la ecuacion original se tiene:

dSt 0'2
dinS; = — — —
TS 2
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Integrando:
t 1 t t
InS; —InSy = ,u/ du — —02/ (dW,)? + a/ dW,
0 2 0 0
L,
InSy = InSy + pt — 3 t+ oW,

1
= l?’LS()"— (,u— 50'2) t—i‘O'Wt

Usando las leyes de los exponentes llegamos al resultado propuesto.

1
St = Soeacp {(/JJ - §)t + O'Wt}
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Anexo C

Codigo en R de las simulaciones realizadas

Como nota aclaratoria; en cada codigo se utilizo su correspondiente base que
consta del precio de los activos en el rango de fechas especificado.

¥<-read.csv{"H: /Tesis1l/ind/IPC mensual historico.csv")
close<-X[,7]

rend<-c()

plot{close,type="1") ## Evolucidn del IPC mensual desde

for(i in 1:length{close)){

rend[i]= (close[i+1]/close[i])-1}

rend=-na.omit{rend)

plot{rend,type="1") ## Rendimiento del IPC
r<—mean(rend§ ## Media del rendimiento
sigma<-sd{rend) ## Desviacion estandar (volatilidad)
sigma

r
###% r<-0.016
###s5igma<-0.075

x<-close[length{close]] ## 0ltimo valor de la serie del IPC
N<-12 ## Tamafio del intervalo 0,12

T=-1

Delta<-1

n<-100000

W<-numeric{N)

t<-s5eq(0,12,1)

S<-matrix(0,n,13)

for{i in 1:N+1)1

W[i] <- w[i-1] + rnorm(1) * sgrt(pelta) ## Parte estocastica (Mov. Browniano)

s[1,]=<- x*exp((r—(sigmaﬂz)jz)ﬂt + sigma®w) ## M0v1m1ento Geométrico Brown1ano

plot(t,.s[1,],type="1" ,x1im=c(0,12), y?1m c(lOUOO 95000) .main="simulaciones” ,ylab="1IPC",xTab="mMes" ,panel.first=grid(})

for(] in 1:m)4 ## Demas 100,000 simulaciones
for{l in 1:n+21014

wW[i] <- w[i-1] + rnorm(1) * sqrt{Delta)

S[3.]<- x¥exp((r-{sigmar2)/2)*t + sigma*w)}

11nes(t s5[,],col=7)

min(s[,131)

quant11e(s[ 12],0.995)

Vari<- c()

for{j in 1:n-1)

var1i]]< (s[j+1, 12]/5[3 12])-1}

vari<-na. om1t(var1)

hist(vari,40,x1ab="clase",ylab="Frecuencia”,main="Distribucidn de Tlas variaciones del IPC",col="blue")
quant11e(var1.0.005)
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X<-read. csv{("G: /Tesis1/ind/IPC 2007-2012.c5v") ## Lee la serie del IPC del 2007 a agosto del 2012 con formato csv

close<-X[,7] ##Escoje el precio del indice

rend<-c() ## Declaramos un vector 1lamado rend

plot{close,type="1") ## Evolucidn del IPC mensual desde

for(i in 1:length{close)){ ##0btiene la variacid (rendimiento) v lo coloca en el vector rend

rend[il= (close[i+1]/close[i])-13
rend<-na.omit{rend)

plot(rend,type="1") ## Rendimiento del IPC

r<—mean(rend§ ## Media del rendimiento

sigma<-sd{rend) ## Desviacidn estandar (volatilidad)

sigma ### volatilidad del rendimiento ##

T ### rendimiento medio ###

x<-close[length{close)] ## Ultimo valor de la serie del IPC

N<-12 ## Tamafo del dintervalo 0,12

T=<-1

Delta<-1

n<-100000 ## Nomero de simulaciones

w<-numer ic(N)

t=<-5eq(0,12,1)

S<-matrix(0,n,13)

for(i in 1:M+1)4

w[1] <— W[i-1] + rnorm{1) * sqrt(De1ta) ## Parte estocastica (Mov. Browniano)
5[1,]<- x*exp{(r- (s1gmaﬂ2)£2)”t + sigma®w)} ## M0v1m1ent0 Geométrico Browniano

p1ot(t s[1,],type="1" ,x1im=c(0,12) ,yTim=c(15000,95000) ,main="Simulaciones",ylab="IPC" ,xTab="Mes" ,panel.first=grid())

for(j in 1:n){ ## Demas 100,000 simulaciones

for(1 Gn 1:N+10{

W[i] <- w[i-1] + rnorm{1) * sgrt{Delta) .

S[j, 1< x’ex?((r (s1gmaﬂ2)/2)“t + sigma®w)} ## Hace las demds simulaciones y las grafica

11nes(t s5[3 col=j)

min(s[,lB]) ## Determina el escenario limite para el horizonte de tiempo

vari<-c()

for(j in 1:n-1)

var1{]]< (S[]+1 12]/5[] 12])-1% ## Se obtiene la variacion de las simulaciones del pultimo escenario simulado

vari<-na. om1t(var1)
hist(vari,40,xlab="Clase" ,ylab="Frecuencia" ,main="Distribucidén de las variaciones del IPC 2007-2012",col="blue") ## cGrafica
quanti1e(vari,n.005) #FHE#EF Cuantil al 99. 5% #F##44#

X<-read.csv{"G:/Tesisl/ind/IPC 2007-2009.csv") ## Lee la serie del IPC del 2007 al 2009 con formato csv

close<-x[,7] ##escoje el precio del indice

rend<-c{) ## peclaramos un vector 1lamado rend

plot(close,type="1") ## Evolucion del IPC mensual desde

for(i in 1:length{close)){ ##obtiene la variacio (rendimiento) y lo coloca en el vector rend

rend[i]= (close[i+1]/close[i])-1}
rend<-na.omit{rend)

plot{rend, type="1") ## rendimiento del IPC

rc—mean(rendg ## media del rendimiento

sigma<-sd(rend) ## Desviacion estandar (volatilidad)

sigma ### volatilidad del rendimiento ##

2 ### rendimiento medio ###

x<-close[length{close)] #% U1timo valor de la serie del IPC

N<-12 ## Tamano del intervalo 0,12

T<-1

Deltas-1

n<-100000 ## Namero de simulaciones

We<—numeric(N)

t<-seq(0,12,1)

S<-matrix(0,n,13)

for{i in L:N+1){

Wil <- wli-1] + rnorm{1) * sqrt(De1ta) ## parte estocastica (Mov. Browniano)
s[1.]<- x*exp((r-(sigmanr2)/2)*t + sigma*w ## Movimiento Geomérrico srowniano

p]ot(t s[1,].type="17,x1im=c(0,12),y 1m—c(5000 70000) ,main="Simulaciones",ylab="1IPC",xTab="mes" panel.first=grid())

for(j in 1:n){ ## Demds 100,000 simulaciones
for(1 in L:N+1){
w[1] <- W[i-1] + rnorm{1) # sqrt{belta)
s[i,]1=- x*exp((r-(sigmar2)/2)"t + sigma“w)} ## Hace las demas simulaciones y las grafica
11nes(t S[j.].c0l=1)

min(s[,131) ## Determina el escenario limite para el horizonte de tiempo

vari<- c()

for(j in 1:n-13{

var1%]]< (s[j+1,12]/s[j,12]1)-1} ## Se obtiene la variacion de las simulaciones del pultimo escenario simulado

vari<-na. om1t(var1)
hist(vari,40,xlab="clase",ylab="Frecuencia",main="Distribucidn de las variaciones del IPC 2007-2009",col="blue") ## Grafica
quanti]e(vari,D.ODS) ##gdee cuantil al 99. 5% #ssssas
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X<-read.csv{"H:/Tesisl/ind/isharesMsCIW.csv") ## Extraccion de la serie del mensual del Ishares MSCI World
close<-x[,2]

rend<-c()

plot{close,type="1") ## Evolucion del Ishares MSCT wWorld mensual desde 2005-ago 2012

for(i in 1:length(closel){
rend[i]l= (close[i+1]/close[i1)-1}
rend<-na.omit(rend)

plot{rend,type="1") ## Rendimiernto del Ishares MSCI

r<—mean(rend§ ## Media del rendimiento

sigma<-sd{rend) ## Desviacion estandar (volatilidad)

sigma

v

x<-close[length{close)] ## Ultimo valor de la serie Ishares

X

N<-12 ## Tamafio del intervalo 0,12

T=<-1

Delta<-1

n<-100000 ## Numero de simulaciones

W=-numeric{n)

t<-5eg(0,12,1)

S<-matrix{o,.n,13)

for{i in 1:N+13{

Wil <- w[i-1] + rnorm(1) * sgrt{pelta) ## Parte estocastica (Mov. Browniano)
S[1,]<- x®*exp((r-{sigmas2)/2)*t + si?ma“w)} ## Movimiento Geométrico Browniano
plot(t,s5[1,],type="1" ,xTim=c{0,12),y1im=c{1000,8000) ,main="5imulaciones”,ylab="Ishares M5CTI world",xlab="Mes" ,panel.first=grid(})

for(j in 1:m){ ## Demas 100,000 simulaciones
Tor(d in 1in+1D4

w[i] <- w[i-1] + rnorm(1) * sgrt(pelta)

S[i.1=- x*exg((r (s1gmaﬁ2)/2)*t + sigma*wl}

11nes(t s[3 col=3) ## Grafica de las demas 100,000 simulaciones

miﬂ(S[,lE]) ## Escenario Timite inferdior

vari=-c()

for(j in 1:n-1){ ## vaiacion de las simulaciones al horizonte objetivo de tiempo
var1%]]< (s[j+1,12]1/s5[§,12]1)-1%

vari<-na. om1t(var1)

hist(vari,40,xlab="Clase",ylab="Frecuencia" ,main="Distribucion de las varjaciones Ishares M5SCI world",col="red")
quanti1e(vari.0.005) ### cuantil al 99.5% de confianza

X=<-read. csv{"G:/Tesisl/ind/IPC 2007-2012.csv") ## Lee la serie del IPC del 2007 a agosto del 2012 con formato csv

close<-x[,7] ##Escoje el precio del indice

rend<-c() ## Declaramos un vector 1lamado rend

plot(close,type="1") ## Evolucion del IPC mensual desde

for(i in 1i:length{close)){ ##obtiene Ja variacid (rendimiento) y lo coloca en el vector rend

rend[i]= (c1ose[1+1]chose[i])—1}
rend=-na. omit{rend)

plot{rend, type="1") ## Rendimiento del IPC

r<—mean(rend§ ## Media del rendimiento

sigma<-sd(rend) ## Desviacion estandar (volatilidad)

sigma ### volatilidad del rendimiento ##

r ### rendimiento medio ###

x<-close[length({close)] ## Ultimo valor de Jla serie del IPC

MN<-12 ## Tamafo del intervalo 0,12

T=-1

Delta<-1

n<-100000 ## Nimero de simulaciones

wW<-numeric{N)

t<-seq(0,12,1)

sS<-matrix{0,n,13)

Ffor{i in 1:N+1D{

Wli]l =<- W[i-1] + rnorm(1) * sgrr(belta) ## Parte estocastica (Mov. Browniano)
s[1,]=- x%exp({r- (s19maA2)f2)“t + sigma®w)} ## Movimiento Geométrico Browniano

p1ot(t.s[l.],type=”1 yx1im=c(0,12), y?1m—c(15000 95000) ,main="simulaciones",ylab="IPC",xlab="mes" ,panel.first=grid(})

for(] in 1:n){ ## Demas 100,000 simulaciones

Ffor(l in L:N+10{

w[i] <- w[i-1] + rnorm(1) * sgrt(Delta)

S5[i.]<- x®exp((r-{sigmar2)/2)%t + sigma®w)} ## Hace Tas demas simulaciones y las grafica
11nes(t 5[,],col=7)

min{s[,131) ## pDetermina el escenario limite para el horizonte de tiempo

vari<-c

for{j in 1:n-

var1%]]<—(5[]+1 12]/s[3,121)-1%} ## Se obtiene la variacion de las simulaciones del pultimo escenario simulado

vari<-na. om1t(var1)
hist(vari,40,xlab="Clase",ylab="Frecuencia",main="Distribucion de Tas variaciones del IPC 2007-2012",col="blue") ## Grafica
quanti1e(vari.0.005) F##### cuantil al 99. 5% ######F
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X<-read.csv{"G: /Tesis1l/ind/IPC 2007-2009.cs5v") ## Lee la serie del IPC del 2007 al 2009 con formato csv

close<-X[,7] ##Escoje el precio del indice
rend<-c() ## Declaramos un vector ]lamado rend
plot{close,type="1") ## Evolucion del IPC mensual desde

for{i in 1:length{close)){ ##0btiene la varijacid (rendimiento) y lo coloca en el vector rend
rend[i]= (close[i+1]/close[i])-1}

rend<-na.omit{rend)

plot{rend,type="1") ## Rendimiento del IPC

r<—mean(rend§ ## Media del rendimiento

sigma<-sd{rend) ## Desviacidn estandar (volatilidad)

sigma ### volatilidad del rendimiento ##

F ### rendimiento medio ###

x<-close[length{close)] ## Ultimo valor de la serie del IPC

N<-12 ## Tamafio del dintervalo 0,12

T=-1

Delta<-1

n<-100000 ## Nimero de simulaciones

W<—-numer ic(N)

t=-5eq{0,12,1)

s<-matrix(o,n,13)

for{i in 1:n+1){

Wil <— w[i-1] + rnorm{1) * sqrt(De1ta) ## Parte estocastica (Mov. Browniano)
5[1,]<- x*exp((r- (S1gmaA2)j2)*t + sigma*w)} ## Mov1m1ent0 Geométrico Browniano

p1ot(t s[1,],type="1" ,x1im=c(0,12) ,y1im=c(5000,70000) ,main="simulaciones" ,ylab="IPC" ,x1ab="Mes" ,panel.first=grid())

for(j in 1:n){ ## Demas 100,000 simulaciones

for{i in 1:N+104

W[il <- w[i-1] + rnorm{1) * sgrt{pelta)

S[j.]=- x exg((r (s1gmaA2)j2)“t + sigma®w)} ## Hace las demds simulaciones y las grafica

11nes(t s[3 col=])

min{s[,131) ## Determina el escenario ]imite para el horizonte de tiempo

vari<- c()

for{j in 1:n-1)

Var1{]]< (S[]+1 12]/s[7,12])-13 ## Se obtiene la variacion de las simulaciones del pultimo escenario simulado

vari<-na. 0m1t(var1
hist(vari,40,xlab="Clase" ,ylab="Frecuencia" ,main="Distribucidn de las variaciones del IPC 2007-2009",col="blue") ## Grafica
quanti1e(vari,0.005) FHEHFEE Cuantil al 99, 5% #4#4EH

X<-read.csv{"G:/Tesisl/ind/ISIPM.csv") ## Lectura de de la serie del ISIPM mensual historica
close<-X[,2]

rend<-c()

plot(close,type="1") ## Evolucion del ISIPM desde 2002 hasta 2012

for{i in 1:Jength{close)l{
rend[i]= (c1ose[1+l]/c1ose[1])—1}
rend<-na.omit{rend)

p10t(rend Type="1") ## Rendimiento del ISIPM

r<-mean(rend 9 ## Media del rendimiento

sigma<-sd{rend) ## Desviacion estandar (volatilidad)

sigma

T

x<-close[length{close)] ## 0ltimo valor de Ja serie ISIPM

x

N<-12 ##%# Tamafio del intervalo 0,12

T<-1

Delta<-1

n=-100000

wW<-numeric (N)

t=-s5eq{0,12,1)

S<-matrix{o,n,13)

for(i in 1:n+1){

W[i] <- w[i-1] + rnorm{1) * sqrt{Dbelta) ## Parte estocastica (Mov. Browniano)
5[1,]<- x*exp({r- (S1gman2)j2)*t + 51?ma‘w)} ## Movimiento Geométrico Browniano
p1ot(t s[1,],type="1" ,x1im=c{0,12) ,yTim=c(172,190) ,main="Simulaciones" ,ylab="1I5IPM" ,x1ab="Mes" ,panel.first=grid())

for(j in 1:n){ ## Demas 100,000 simulaciones
for(i in 1:N+1)4

Wil <- w[i-1] + rnorm(1) * sgrt{belta)

s[j.]=- x exg((r (s1gmaA2)H2)‘t + sigma*w)}

11nes(t s[3 col=j) ## Grafica de las simulaciones
min{s[,131) ## Escenario Timite inferior
vari<- c()

for{j in 1:n-1)

var1{]]< (S[]+1 12]’5[] 121)-1}%

vari<-na. 0m1t(var1

hist(vari,40,xlab="cClase",ylab="Frecuencia” ,main="Distribucidn de las wvariaciones ISIPM",col="2") ## Grafica de rendimientos
quanti1e(vari.0.005) ### Cuantil al 99.5% de confianza
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®X=-read. csv{"G: /Tesisl/ind/IsIPM 2007-2012.csv"™) ## Lectura de de Ta serie del IsIPM del 2007-2012
close<-x[,2]

rend<-ci{)

plot{close,type="1") ## Evolucion del IsSIPM desde 2007 hasta 2012

for(i in 1:length(close)>{
rend[i]= (close[i+1]/close[i])-1}
rend=-na. omit{rend)

plot(rend, type="1") #¥ Rendimiento del ISIPM

r<—mean(rend§ ## Media del rendimiento

sigma<-sd{rend) ##% Desviacion estandar (volatilidad)

sigma

r

x<-close[length(close)] ## Ultimo valor de Ta serie ISIPM

X

MN<-12 ## Tamafio del intervalo 0,12

T=-1

Delta<-1

n<-100000

wW<—numeric{N)

t<-seq{0,12,1)

s<-matrix(0,n,13)

Ffordi in L:N+1D§

Wil < W[i-1] + rnorm(1} * sgrt(pelta) ## Parte estocastica (Mov. Browniano)
5[1,]<- x®exp((r- (s1gmaA2)x2)Wt + sigma=w)} ## Mov1m1ento Geométrico Browniano

p10t(t s5[1,],type="1",x1im=c(0,12),yTim=c (172,190} ,main="simulaciones",ylab="151PM",x1ab="Mes" ,panel. first=grid{))

for(j in 1:md{ ## Demas 100,000 simulaciones
for{i in L:N+1){

Wil =- w[i-1] + rnorm(1) * sgrt{Delta)

5[i,1=- x*exp((r-(sigma~2)/2)*t + sigma®w)}

11nes(t s[j,1,c0l=3)

min{s[,13]1) ## Escenario limite inferijor

vari<—c()

for¢j] in 1:

var1%]]<—(s[]+1 12]{5[] 127)-1}

vari<-na. 0m1t(var1

hist(vari,40,xlab="clase",ylab="Frecuencia",main="Distribucidon de Tas variaciones ISIPM (2007-2012)",col="seagreen3")
quantile(varﬁ,O.DOS) ### cuantil al 99.5%

X<-read.csv("G:/Tesis1l/ind/ISIPM 2007-2009.cs5v") ## Lectura de de la serie del ISIPM del 2007-2009
close<-x[,2]

rend<-c()

plot(ciose,type="1") ## Evolucion del IsIPM desde 2007 hasta 2009

for{i in L1:length(close)){
rend[il= (close[i+i]/close[i])-1}
rend<-na. omit{rend)

plot(rend,type="1"}) ## Rendimiento del ISIPM

r<—mean(rend§ ## Media del rendimiento

sigma<-sd(rend) ## pesviacion estandar (volatilidad)

sigma

¢

x<-close[length(close)] ## Ultimo valor de la serje ISIPM

X

N<-12 ## Tamafio del intervalo 0,12

T=-1

pelta<-1

n<-100000

w<-numeric(N)

t<-seq(0,12,1)

s<-matrix(0,n,13)

for(i in 1L:N+10{

wW[i] <=- w[i-1] + rnorm(1) * sqrt(pelta) ## Parte estocastica (Mov. Browniano)
s[1,]<- x“exp((r—(sigmahz)fz)”t + sigma*w)} ## Movimiento Geométrico Browniano

plot(t,s[i,],type="1",x1im=c(0,12),main="simulaciones",ylab="I5IPM",x1ab="mMes",panel.first=grid())

for(] in L:n)f{ ## Demas 100,000 simulaciones
For(1l in LinN+i3{

W[i] <- wW[i-1] + rnorm(1) * sqrt(bDelta)

s[j.1<- x¥exp((r- (s1gmahz)f2)¥t + sigma®w)}

11nes(t s[i, ? col=j)

min(s[,131) ## Escenario 1imite inferior

vari<-c()

for(j in 1:n-1)

var1%]]< (S[]+1 12]/s5[j,121)-1}

vari<-na. om1t(var1)

hist(vari,40,xlab="Clase",ylab="Frecuencia”,main="Distribucion de las variaciones ISIPM (2007-2009)",col="seagreen3")
quanti]e(vari.0.00S) ### cuantil al 99.5%
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x<-read.csv("G:/Tesisl/ind/ISIPM 2009-2012,csv") ## Lectura de de la serie del ISIPM mensual de junio de 2009-2012
close<-X[,2]

rend<-c()

plot(close, type="1") ## Evolucidn del ISIPM de junio de 2009 hasta 2012

for(i in 1:length{close)){
rend[i]= (c]ose[1+1]fc1ose[1])—l}
rend<-na. omit (rend)

plot(rend,type="1") ## Rendimiento del ISIPM

r<—mean(rend§ ## Media del rendimiento

sigma<-sd(rend) ## Desviacion estandar (volatilidad)

sigma

v

x<-close[length(close)] ## 0ltimo valor de Ta serie ISIPM

X

N<-12 ## Tamafio del intervalo 0,12

T<-1

pelta<-1

n<=-100000

wW<-numeric(N)

t<-seq(0,12,1)

S<-matrix(0,n,13)

Ffor(i in Lin+1)1{

Wil <- wli-1] + rnorm{1) * sqrt(De]ta} ## parte estocastica (Mov. Brown1ano)
5[1,]1<- x*exp((r-(sigmar2)/2)*t + sigma*w)} ## Movimiento Geométrico Browniano

p]ot(t s[1,],type="1",x1im=c(0,12),y1im=c(173,185) ,main="Simulaciones",ylab="IsIPM", xTab="Mes", panel.first=grid())

for(j in 1:n){ ## Demas 100,000 simulaciones
for(l in 1:N+1)§

W[i]l <- w[i-1] + rnorm(1l) * sqrt(belta)

s[§,]<- x¥ex ((r (51gmaA2)f2)*t + sigma*w)}

11nes(t s03, ? col=j)

min(s[,13])

vari<- c()

for(j inm 1:n-1)

Va1t oy ser 1en a3

vari<-na. om1t(var1)

hist(vari,40,xlab="clase",ylab="Frecuencia",main="Distribucidn de las variaciones ISIPM (2009-2012)",col="seagreen3")
quanti]e(vari.o.oos)
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