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Introducción

Actualmente los riesgos a los que está expuesta una aseguradora no sólo

constituyen los riesgos “tradicionales”, también una aseguradora tiene que

lidiar con los riesgos financieros resultantes de la evolución del negocio, por

ejemplo: una aseguradora tiene la necesidad de medir el riesgo de invertir sus

reservas de tal manera que su inversión no constituya una pérdida. De esta

forma la aseguradora también está 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 están

envueltos ya que éstos son consecuencia inevitable del crecimiento económico

y la globalización. 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 está a salvo.

Esta es una de las razones por la que la Unión Europea actualmente está idean-

do un nuevo marco de supervisión que contempla regular a las instituciones

de seguros, haciéndolas más justas y eficientes. Esta normativa viene como

consecuencia de la aparición 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 próxima aplicación está atrayendo la atención de

todo el mundo, incluyendo México y Latinoamérica.

El proyecto de Solvencia II pretende supervisar entre otros conceptos, la

situación financiera de una entidad aseguradora de manera que las compañ́ıas

actúen dentro de sus ámbitos de responsabilidad con un nivel de solvencia

adecuado.

Solvencia II pretende medir los riesgos a los que está expuesta una compañ́ıa

aseguradora, de tal manera que cada compañ́ıa conozca su posicionamiento

frente a los riesgos para que ésta asuma una adecuada gestión de los mismos.
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El mercado asegurador mexicano representa un amplio y sólido 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, están reguladas por La Secretaŕıa de Hacienda y Crédito Público y

bajo supervisión de la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas, la Comisión

Nacional Bancaŕıa y de Valores y la Comisión Nacional para la Protección

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 tendrá que ser llevada por estas

instituciones una vez que la Ley de Instituciones de Seguros y Fianzas entre en

vigor 730 d́ıas posteriores a su publicación en el Diario Oficial de la Federación

(Febrero 2013).

Solvencia II está fuertemente influenciado por Basilea II, el cual sirvió como

referencia, ya que su estructura es similar y que hay riesgos semejantes. Tam-

bién su regulación 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 aśı el

Riesgo Accionario para el caso Mexicano.

El caṕıtulo 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 cómo esta estructurado. A través del capitulo dos, se da

una explicación del caso en el que está México en esta materia, también se

describe y analiza a fondo el riesgo de tipo accionario y su posible aplicación

al mercado mexicano. Se explicará el Valor en Riesgo (VAR) por el método

Monte Carlo, aśı como el uso del Movimiento Geométrico Browniano y la

forma en cómo esta herramienta ayuda para poder controlar el riesgo de tipo

accionario. En el último caṕıtulo, se hará un estudio exhaustivo de la apli-

cación del VAR al mercado mexicano tomando como referencia el propuesto

por el Estudio de Impacto Cuantitativo 5 (QIS 5), empezando con un análisis

de los ı́ndices que mejor replican al mercado accionario mexicano, extranjero

y el de fondos de inversión aśı como un estudio de los rangos de tiempo que
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se deben de usar, se hará 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 situación que requieran

las aseguradoras que tengan activos en acciones. Por último se propondrá un

pequeño ejemplo donde se visualizará todo el trabajo antes realizado.
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Caṕıtulo 1

Introducción a Solvencia II

1.1. Solvencia II

En la actualidad una operación activa de seguros es cuando se presenta un

acontecimiento futuro e incierto previsto por dos partes, que son el asegurado

y la compañ́ıa de seguros. La ćıa. de seguros se compromete a cambio de una

prima a resarcir un daño pactado de antemano por el asegurado, de manera

directa o indirecta o mediante una suma de dinero.

El papel de las compañ́ıas de seguros es el de analizar los diversos siniestros a

los que están expuestas las personas o sus bienes materiales y emitir contratos

(pólizas) por los cuales las personas queden protegidas económicamente de

estos daños que puedan ocurrir.

Teniendo esto en cuenta, se puede definir en cuanto al ámbito 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 está 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 compañ́ıa aseguradora.

En los años cincuenta, la Organización para la Cooperación y Desarrollo

Económico (OCDE) creó un equipo de trabajo que estudió los datos de com-
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pañ́ıas pertenecientes a Alemania, Dinamarca, Holanda, Italia, Suecia, Fran-

cia y Reino Unido. El estudio consistió en el análisis de la varianza de cómo

se distribúıa estad́ısticamente los siniestros brutos. De este estudio se llego a

la conclusión de que una compañ́ıa debe poseer un patrimonio mı́nimo 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 Económica Europea creó una comi-

sión para definir el requerimiento de capital que debeŕıan de mantener las

compañ́ıas aseguradoras de la Unión Europea. Este estudio abarcó datos

de compañ́ıas pertenecientes a Italia, Bélgica, Francia y Alemania. El estu-

dio consistió en analizar el ı́ndice de siniestralidad, siniestros brutos entre

primas emitidas. De este análisis se observó que este ı́ndice se ajustaba ra-

zonablemente a una distribución Normal y que sus desviaciones variaban

dependiendo de cada páıs.

Posteriormente se establecieron las normas que actualmente se encuentran

en vigor y que son parte fundamental de Solvencia I. Estas se describen a

continuación.

“En los seguros de no vida, el cálculo del requerimiento de capital se efectúa

en función de las primas y siniestros. Por otro lado, a las primas emitidas

durante un peŕıodo, se le aplica un coeficiente del 18% para los primeros 10

millones de dólares y del 16% para el exceso. Paralelamente, el criterio base

en función de siniestros toma en cuenta los siniestros más las reservas netas

de los siniestros para el mismo periodo, y se les aplica un coeficiente del 26%

para los primeros 7 millones de dólares y del 23% para el exceso de dicha

cifra. Ambas cantidades son multiplicadas por un porcentaje de retención, no

pudiendo ser inferior al 50%, y de las dos alternativas aśı 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 matemáticas más un porcentaje del

monto de capital a riesgo. En concreto, el requerimiento de capital se calcula

como el 4% de la reserva Matemática más el 3% del capital en riesgo”.1

Los motivos que han dado lugar al cambio del modelo europeo han sido

un creciente cambio en los procesos de globalización de los mercados finan-

cieros, trayendo consigo un mercado asegurador cambiante y cada vez más

competitivo, también el lanzamiento de nuevos productos con componentes

financieros exige la aplicación de criterios de solvencia cada vez más parecidos

a los bancos.

1Camacho Álvaro, Solvencia II: Supervisión basada en riesgo de entidades aseguradoras
en el marco de la Unión Europea, 2009
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El sistema actual es un sistema estático y retrospectivo que no tiene poder de

predicción sobre la evolución futura de las compañ́ıas. No contempla aspectos

que debeŕıan ser tomados en cuenta como la identificación de riesgos que debe

tener una aseguradora y su exposición a estos riesgos.

“La no consideración de los riesgos de activo en los cálculos del margen de

riesgo, la no discriminación de la calidad del reaseguro, la penalización del

asegurado que calcula de forma más prudente sus reservas técnicas, junto con

los reclamos sobre los porcentajes aplicados tanto a primas como a siniestros

históricos, son algunos de los factores que hacen que históricamente haya

existido insatisfacción en el sistema de cálculo del margen de solvencia”.2

Estos son factores que incentivan la actualización del modelo, haciendo que el

nuevo modelo suponga una mejor estimación de los riesgos reales para cada

aseguradora y haciendo que los sistemas de supervisión sean de carácter

preventivo y dinámico permitiendo evaluar la posición de solvencia de las

entidades aśı como su evolución 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 II como un nuevo estándar para la medición

de riesgos en bancos aśı como para una mejor asignación del capital para

cubrir dichos riesgos.

Los objetivos de Basilea II son:

• Promover la seguridad en el sistema financiero.

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

• Incrementar la competitividad bancaria.

• Construir una aproximación más completa hacia el cálculo de riesgo.

• Plantear métodos más sensibles al riesgo. (HSBC, Introducción a Ba-

silea II-Gaceta de Basilea II,2007)

2Camacho Álvaro, Solvencia II: Supervisión basada en riesgo de entidades aseguradoras
en el marco de la Unión Europea, 2009
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Basilea II se compone de tres pilares, los cuales son:

I. Requerimiento Mı́nimo de Capital.

II. Supervisión.

III. Disciplina de Mercado.

Es de gran importancia mencionar esto debido a que Solvencia II está fuerte-

mente influenciado por Basilea II. Basilea II aparece como referente y est́ımu-

lo en la actualización de la supervisión de las compañ́ıas aseguradoras y su

estructura de tres pilares va a ser acogida por Solvencia II, pero de eso se

hablará más adelante.

Con esta información se está listo para preguntar:

1.2. ¿Qué es Solvencia II?

“Solvencia II es el proyecto de revisión del régimen de suficiencia de capital

para la industria aseguradora europea. Solvencia II tiene como propósito

establecer un conjunto revisado de requerimientos de capital y estándares

de administración de riesgos en Europa que reemplazará los requerimientos

actuales.”(Aguilera Verduzco, Proyecto Solvencia II-México, 2009)

Solvencia II establecerá normas que buscan reducir la probabilidad de insol-

vencia de las aseguradoras y reaseguradoras, en consecuencia busca reducir

las posibilidades de no indemnización para los consumidores3.

Solvencia II está siendo desarrollada bajo el llamado enfoque Lamfalussy4,

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 está 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 Hungŕıa 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 integración de los mercados europeos, basándose en una aproximación
a cuatro niveles.
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1.3. Estructura Lamfalussy

I. Legislación Marco, votada por el consejo y el parlamento. En
este nivel, la Comisión Europea comienza el proceso de formación 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

más generales, a las que se les denomina como “principios”de regula-

ción del trabajo. Estos principios constan de una directiva “marco”, de

corte tradicional, cuya elaboración y aprobación fue realizada por el

procedimiento habitual (Consejo y Parlamento). (Aguilera Verduzco,

Proyecto Solvencia II-México, 2009)

II. Implementación de medidas legislativas, por el Consejo. La

Comisión 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 Jubilación, por sus si-

glas en ingles), una gúıa técnica para la elaboración de Solvencia II.

Esta institución hace un conjunto de pruebas con los participantes de

mercado, usuarios y consumidores, y prepara un conjunto de medidas

que las comunica a la Comisión Europea. La Comisión 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 Comisión Europea adopta la medida.

III. Comités de reguladores, para facilitar la convergencia. Exis-
tirá una serie de normas que contendrán las directivas y que los supervi-

sores deberán poner en marcha en cada caso respecto de cada principio,

normas de implementación. Aqúı el EIOPA se concentrará en trabajar

en recomendaciones, ĺıneas maestras, procesos comunes, grupos de con-

sulta y en la comparación de los métodos con los que supervisan, para

lograr una mejor convergencia hacia el objetivo.

IV. Obligatoriedad de las medidas, puesta en práctica. Este nivel

está compuesto de normas que autorizan a la Comisión Europea las

funciones de vigilancia para que toda la normativa se aplique de manera

equitativa a todos los estados miembros.
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1.4. Objetivos de Solvencia II

“En el nuevo régimen de solvencia, las compañ́ıas aseguradoras deberán dis-

poner de sistemas de evaluación de los riesgos que estén gestionando y de

sistemas de evaluación del nivel de fondos propios en función de su perfil de

riesgo. Los supervisores estarán a cargo del análisis y control de los proce-

dimientos internos aplicados en la gestión de riesgos y cuantificación de los

requerimientos de capital, y en caso de insuficiencia podrán exigir un nivel

de capital superior. Al vincular la implantación de Solvencia II se tendrá una

incidencia directa sobre la rentabilidad de las entidades, se incrementará la

transparencia del sector, se aumentará la eficiencia en el uso del capital y se

conseguirá una mejora en gestión 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 mı́nimos necesarios en cada aseguradora en función de los riesgos asu-

midos y la administración que se realice con cada uno de estos5.

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 compañ́ıas sin que esto traiga consigo una solvencia demasiado compleja.

Disciplina del mercado. Las entidades deberán proporcionar la información

que se establezca en relación a su poĺıtica de riesgo. De esta manera todos

los participantes del mercado dispondrán de información suficiente que les

haga saber la existencia y el mantenimiento del nivel de solvencia de las

instituciones.

Introducir una legislación reguladora que sea coherente, garantizando que los

asegurados estén protegidos y reciban los beneficios por los que han pagado.

Las empresas aseguradoras estarán obligadas a auditar y medir sus riesgos,

es decir, se analizará toda amenaza potencial incluyendo riesgos de inversión

y riesgos operacionales.

5Establecer los procedimientos para el cálculo de los recursos propios de las compañ́ıas
y su exposición al riesgo.
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1.5. Esquema General de Solvencia II

Como se mencionó anteriormente. De parte de las instituciones bancarias se

publicó Basilea II como un nuevo estándar para la medición de riesgos y para

mejorar la asignación de capital para cubrir dichos riegos.

También se observó que Basilea II está conformado por tres pilares, los cuales

son:

Pilar I: Requerimientos Mı́nimos de Capital.

Pilar II: Supervisión.

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 está 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 I

En este pilar se encuentran todos los principios que deben de seguir las com-

pañ́ıas aseguradoras para la determinación 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

mı́nimo o Minimum Capital Requirement (MCR)”. (Camacho Álvaro, Sol-

vencia II: Supervición basada en riesgo de entidades aseguradoras en el marco

de la Unión Europea, 2009)

De ahora en adelante al Solvency Capital Requiriment (SCR) y al Minimum

Capital Requirement (MCR), se les denominará como: Requerimiento de
Capital de Solvencia (RCS) y Capital Mı́nimo 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

7



Figura 1.1: Estructura de los Tres Pilares de Solvencia II. Fuente: González

Alonso, Irene Albarrán, “Análisis del riesgo en seguros en el marco de Sol-

vencia II”. Camacho Álvaro, “Solvencia II: Supervisión basada en riesgo de

entidades aseguradoras en el marco de la Unión Europea”

asegurados y permita una estabilidad en el mercado. “Si la aseguradora no

cumple con el nivel exigido de estabilidad del RCS se le exigirá 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 sólo los técnicos”.(Gonzales Pablo,

Albarrán Irene, Análisis del riesgo en seguros en el mercado de Solvencia II:

Técnicas estad́ısticas avanzadas Monte Carlo y Bootstraping, 2008)

Para determinar el RCS se pueden utilizar modelos estándar, o modelos pro-
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pios. Los modelos estándar consistirán en el uso de fórmulas que pongan en

relación los requisitos de capital con los principales factores de riesgo. Los

modelos propios, son modelos que pueden ser realizados por las compañ́ıas

y que sustituirán a los modelos estándar, 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

podrán modelar sus necesidades de capital según sus categoŕıas de riesgo y

sus ĺıneas de negocio. El uso de modelos parciales permitirá ir dando pasos

para completar un modelo interno global.

Para evaluar el RCS los elementos que serán tomados en cuenta son los

siguientes:

• Una medida del riesgo.

• Una cierta probabilidad o nivel de confianza.

• Un horizonte temporal (en general un año).

Las medidas que serán manejadas, para algunos riesgos, son las siguientes:

• VAR al 99.5%: la pérdida esperada más probable.

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

pecificado.6

Más adelante se hará hincapié en la definición formal de VAR y el TVAR.

“El Capital Mı́nimo Requerido (CMR) será un mı́nimo del RCS y serviŕıa

en situaciones dif́ıciles que asegure la fortaleza financiera de la compañ́ıa, a

medida que no se deteriore mientras se hacen los pagos de los siniestros. Para

evaluar el CMR se han sugerido las siguientes posibilidades:

• Un porcentaje del RCS.

• Una versión simplificada del RCS.

• Un porcentaje de las provisiones técnicas.”(Gonzales Pablo, Albarrán

Irene, Análisis del riesgo en seguros en el mercado de Solvencia II:

Técnicas estad́ısticas avanzadas Monte Carlo y Bootstraping, 2008)

En caso de que haya incumplimiento, la aseguradora seŕıa sancionada con la

prohibición de operar.

6Los riesgos que tomarán como medida de riesgo al VAR y al TVAR serán los riesgos
de mercado.
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Pilar II

En este pilar se considera la actuación 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 compañ́ıa esté bien dirigida y cumple con los niveles de

gestión de riesgo. La supervisión deberá estar basada en un enfoque prospec-

tivo y que sea orientado al riesgo. Será enfocado en el cumplimiento de las

disposiciones del supervisor y en el funcionamiento de la entidad aseguradora.

“A la autoridad supervisora le compete la revisión y evaluación de las estra-

tegias, de los procesos y los procedimientos de reportes establecidos por las

aseguradoras para cumplir con los requerimientos normativos, aśı como el

análisis de los riesgos a los que están expuestas las entidades y su capacidad

para valorar los riesgos. La revisión y evaluación comprende la valoración de

los requerimientos cualitativos relacionados con el sistema de gobierno cor-

porativo, al análisis de los riesgos a los que las entidades están expuestas, y

la evaluación 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 comprenderá:

• El Sistema de Gobierno Corporativo.

• La Reglamentación de Inversiones.

• La Calidad y Cantidad de los Recursos Propios.

• El Cumplimiento de los Requerimientos Derivados de los Modelos In-

ternos.

El gobierno corporativo es un conjunto de principios y normas que regulan

el diseño, integración y funcionamiento de los órganos de gobierno de una

empresa. Bajo solvencia II las aseguradoras deberán tener un sistema de go-

bierno corporativo sólido que garantice la gestión adecuada de la compañ́ıa.

Al sistema de gobierno le corresponde el cumplimiento de forma adecuada

de requerimientos sobre la gestión de riesgos, la solvencia de la compañ́ıa,

la evaluación de los riegos, el control interno, la auditoŕıa interna, la ex-

ternalización (outsourcing) y la función actuarial. El gobierno corporativo

deberá ser proporcional (es decir, el número 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 compañ́ıas 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 gestión de los riesgos, el

supervisor podrá exigir requerimientos de capital adicional, al igual en caso

de que exista un gobierno corporativo deficiente.

Para tener un adecuado control interno, las aseguradoras deberán implantar

un sistema que incluya mecanismos de información adecuados, procedimien-

tos contables y administrativos claros y concisos.

Las compañ́ıas aseguradoras, deberán tener un sistema de gobierno corpora-

tivo sólido que asegure una adecuada administración de la compañ́ıa. A este

le corresponde el cumplimiento de forma correcta de la administración de

riesgos, la evaluación de los mismos, la solvencia de la compañ́ıa, el control

interno, la auditoŕıa interna, la función actuarial y el outsourcing.

En cuanto a la administración de riesgos, las compañ́ıas aseguradoras deberán

tener métodos o sistemas necesarios para controlar, gestionar e informar de

los riesgos a los que se está expuesto. Algunas de las áreas en las que debeŕıa

de haber una adecuada administración de riesgos es en la de reservas, gestión

de activos y pasivos, inversión, productos derivados, liquidez, reaseguro etc.

Pilar III

El objetivo primordial del tercer pilar es el de fomentar la disciplina de mer-

cado suministrando información relevante referida a la colocación de capital

de las aseguradoras. Esto se busca con el objetivo de hacer el mercado más

transparente. La revelación de información no solamente es para saber cómo

está siendo manejada la compañ́ıa, también motiva a las demás compañ́ıas a

tomar medidas que lleven al seguimiento de las regulaciones y a su correcta

administración de riesgos.

La información que debe ser publicada es la siguiente:

• La información contable tradicional, que incluirá el balance, la cuenta

de resultados y el cuadro de flujos de caja. Es decir, la información

relativa a las actuaciones financieras y a los rendimientos.

• La información relativa a las medidas de riesgo. Esta información debe

contener los niveles de riesgo asumidos por la compañ́ıa, la cartera de

inversión y su diversificación, el VAR y las pruebas de stress realizadas

11



a los riesgos que asuma la compañ́ıa.7

• Revelación de los requerimientos de capital y su metodoloǵıa de cálculo.

• Información de incumplimiento del RCS o del CMR (Capital Mı́nimo

Requerido).

• “Medidas de incertidumbre de la información en las anteriores agrupa-

ciones: este tipo de información puede incluir análisis de sensibilidad

ante cambios en el valor de determinados parámetros y la comparación

de resultados con anteriores estimaciones.”(Gonzales Pablo, Albarrán

Irene, Análisis del riesgo en seguros en el mercado de Solvencia II:

Técnicas estad́ısticas avanzadas Monte Carlo y Bootstraping, 2008)

Para llevar este proyecto, la EIOPA ha solicitado la cooperación 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:

• Evaluar la solvencia de las instituciones de seguros, calculando los re-

querimientos de capital mediante el empleo de una fórmula estándar.

• Valorar el impacto cuantitativo que tendrá la implementación de Sol-

vencia II en términos de balance general y de solvencia.

• Evaluar la factibilidad de los cálculos.”(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:

• QIS 1: Enfocado a Reservas Técnicas.

• QIS 2: Primera calibración de fórmulas y elección de enfoque apropiado,

fórmula estándar de RCS y CMR (Capital Mı́nimo Requerido).

7Dependiendo de los diferentes riesgos a los que esté suscrito la compañ́ıa aseguradora,
se realizan pruebas de stress para garantizar que el capital del que dispone la ćıa. es el
suficiente para cumplir con su obligación en caso de que llegara a suceder. En las pruebas
de stress se hacen los supuestos de que la compañ́ıa está en riesgo de quiebra.
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• QIS 3: Segunda calibración de fórmulas, incluyo activos computables

y aspectos relacionados con grupos, valoración de los elementos del

balance, requisitos de capital (RCS) por fórmula estándar.

• QIS 4: Simplificación de enfoques, criterios de valoración de activos y

pasivos, fondos propios, RCS: modelos internos, especificaciones para

grupos.

• QIS 5: Impacto de la crisis financiera, adecuación de las especificaciones

técnicas, grado de preparación de entidades y supervisores, participa-

ción de entidades pequeñas.

El QIS 5 posiblemente será el último estudio de impacto. En este, la partici-

pación de las compañ́ıas aseguradoras europeas fue el más numeroso contando

con 2,520 empresas de los 30 páıses miembros de la Unión 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 valoración de activos y pasivos,

entre otros.

1.6. Balance Económico de Solvencia II

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

evaluación de los mismos con el objetivo central de la defensa de los usua-

rios. Teniendo esto en cuenta, el balance de una compañ́ıa es un informe

financiero que refleja la situación contable de una empresa en un momen-

to determinado. Bajo solvencia II, la estructura del balance incorpora una

evaluación económica de los riesgos, esto es, una valoración a precios de mer-

cado, no sólo de los activos, sino también de los pasivos. “Estas exigencias

no siempre son de fácil cumplimiento pues, salvo en los casos en los que exis-

tan mercados ĺıquidos y profundos, con activos financieros, se debe recurrir a

ciertas hipótesis 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 créıble, debido

a razones de escasa liquidez, entonces se debeŕıan usar aproximaciones a la

valoración; si no se puede obtener el precio entonces debeŕıa de haber algún

método de valoración que sea coherente con alguna información de mercado.

Para solucionar este problema, al momento de valuar los activos o los pasivos,
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Solvencia II propone seguir una jerarqúıa. Esta jerarqúıa se propone como la

siguiente:

1. “Mark to Market. Los activos y pasivos se valoran a valor de mercado.8

2. Mark to Model. Los activos y pasivos deberán valorarse de acuerdo a

un modelo en caso de que no sea posible la valoración a mercado.

3. International Financial Reporting Standards (IFRS). Cuando los acti-

vos o pasivos no puedan valorarse a valor de mercado y no se puedan

valorar conforme a un modelo, se valuarán de acuerdo a los Estándares

Financieros Internacionales.

4. Contabilidad de cada páıs. Los activos y pasivos se podrán valuar te-

niendo en cuenta las normas contables nacionales, siempre y cuando

la compañ́ıa pueda demostrar que los pasivos y activos valuados no

son significativos y no se puedan valuar por los métodos anteriores por

relación costo-beneficio.”9 (Camacho Álvaro, Solvencia II: Supervición

basada en riesgo de entidades aseguradoras en el marco de la Unión

Europea, 2009)

A manera de ilustración y como un primer acercamiento al balance económico

propuesto por Solvencia II, se muestra la figura1.2.

Como en cualquier otro balance económico, 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 compañ́ıa, es para una compañ́ıa

de seguros. Bajo Solvencia II lo más que se espera es valuar los activos y

pasivos a valor de mercado. Debido a las complicaciones que hay con los

pasivos es muy dif́ıcil 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

valúan los pasivos. Más adelante se explicarán con más detalle estos términos.

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

9Es importante mencionar que estas jerarqúıas serán aplicadas solamente para la Unión
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 ĺıquido, es decir que los activos se valoren con constante perio-

dicidad. El valor de mercado habrá de estimarse conforme a la información

disponible de los activos y con hipótesis consistentes con el mercado.

“Para el caso de activos iĺıquidos o no negociables se deberá valorar con

prudencia teniendo en cuenta la reducción de valor. El valor de estos activos

no debeŕıa ser superior al de su adquisición aminorado por el margen de

beneficios cargado por el vendedor y por la depreciación debido a su uso u

obsolescencia.”(Gonzáles Pablo, Solvencia II: ejes del proyecto y diferencias

con Basilea II, 2007)

Los activos intangibles, como mobiliario, equipo electrónico o informático,

deberán 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 cuál

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

sucederá el pago, además no existen mercados de compraventa. Sin embargo

uno de los pilares con los que se sostiene Solvencia II, es la valoración a precios

de mercado de toda la compañ́ıa, por lo que, ésta debeŕıa 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 considerará el valor de las reservas técnicas en función 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 prácticamente no existen este tipo de pasivos.

Por otra parte, si no se pudiera cubrir mediante algún instrumento, entonces

se haŕıa necesario proceder a estimar su valor mediante algún mecanismo

coherente con los datos del mercado. Esto exige tener el conocimiento lo más

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 algún mecanismo coherente con los datos del mercado, se ha pro-

puesto una valoración 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 distribución 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 estocástica que se utiliza para valuar

los activos, entonces la valuación de pasivos se podŕıa 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 II, 2009)

Los métodos de cálculo del valor de las provisiones técnicas se pueden ver en

la tabla 1.3.

Figura 1.3: Tabla de cálculo de las provisiones técnicas. Fuente: González

Pablo Alonso, “Solvencia II: Ejes del Proyecto y diferencias con Basilea II”

Recapitulando. En caso de pasivos con cobertura, el valor de mercado de

los pasivos cubiertos será igual al valor de mercado de la cartera de activos

asociados al pasivo. La valoración de los pasivos sin cobertura, se debe de

hacer mediante un mejor estimador (BEL) y a este sumarle un margen de

riesgo (MR). La valoración realista de estos pasivos hace suponer que todos

los flujos potenciales que podŕıan surgir para hacerle frente a los compro-

misos tienen que ser identificados y valorados, y en ausencia de información

estad́ıstica relevante, se tendŕıan 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 mencionó anteriormente, la reserva

técnica seŕıa el BEL+MR, este por lo general estaŕıa cerca de la media ya

que el BEL es la media de la distribución de probabilidad y el MR cubre

los riesgos relativos a la liquidación de los pasivos sobre la totalidad de su

duración. 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. El RCS seŕıa 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 todav́ıa no se establecen de manera concreta;

esto seŕıa 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 II

El EIOPA ha elaborado un modelo de RCS. Un esquema de identificación de

los distintos tipos de riesgo a los que se enfrenta una aseguradora.

“La determinación del Requerimiento de Capital de Solvencia se debe rea-

lizar teniendo en cuenta los principales riesgos de la actividad aseguradora

y la aproximación de la pérdida máxima posible que en su conjunto podŕıa

manifestarse en un horizonte temporal de un año con una probabilidad del

99.5%. Con la estimación del RCS se pretende cubrir las pérdidas inespera-

das. De no cumplirse con el nivel exigido de RCS, se exigirá a la compañ́ıa

restablecer su capital hasta el nivel de RCS de acuerdo a un plan de ade-

cuación que sea aprobado por los supervisores.”(Camacho Alvaro, Solvencia

II: Supervisión basada en riesgo de entidades aseguradoras en el marco de la

Unión Europea, 2009)

“El cálculo del RCS considerará:

• La continuidad de la actividad de suscripción.

• Todos los riesgos y responsabilidades asumidas, analizados en un hori-

zonte de tiempo que corresponda a su naturaleza.

• Se considerarán modelos con escenarios estresados, esto mostrará las
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pérdidas imprevistas en función de los riesgos y responsabilidades a los

que se encuentren expuestas las instituciones.

• Se basará en medidas de riesgo (VAR, TVAR)10 a un nivel de confianza

del 99.5%.

• El horizonte de tiempo será de un año, salvo en el caso de los riesgos

de naturaleza catastrófica.”(Aguilera Verduzco, Proyecto Solvencia II

- México, 2009)

La determinación de esta cantidad se puede hacer usando un modelo estándar

o mediante el uso de modelos internos desarrollados por las propias com-

pañ́ıas. 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 módulos y

sub-módulos a los que una compañ́ıa de seguros está expuesta, este muestra

como debeŕıa de calcularse el RCS por la fórmula estándar.

10Nota: más adelante se explicará de manera formal la definición de VAR y el TVAR.
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Figura 1.5: Esquema modular de Solvencia II. Fuente: CEIOPS, “QIS 5 Technical Specifications”
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Los riesgos y sub-riesgos para los que se pretende valuar el requerimiento de

capital de solvencia son:

• Riesgo operacional (RCSop).

• Activos intangibles (RCSAct.Intang).

• Riesgo de mercado (RCSMercado). De aqúı se desprenden varios sub-

riesgos los cuales son:

Riesgo de tasa de interés, riesgo accionario11, riesgo inmobiliario

o propiedad, riesgo de spread o riesgo de propagación, riesgo de

tipo de cambio y riesgo de concentración.

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

Riesgo catastrófico, riesgo de primas y reservas y riesgo de cadu-

cidad.

• Vida (RCSVida). De este módulo se desprenden los siguientes sub-módu-

los:

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

riesgo de caducidad o cancelación o rescate, riesgo de gastos, riesgo

de revisión, revisión del importe de la renta y riesgo de catástrofe.

• Riesgo de contraparte (RCSContraparte).

• Riesgo de suscripciones en salud (RCSSalud). De aqúı 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).

• Riesgo de mortalidad, riesgo de longevidad, riesgo de invali-

dez/morbilidad, riesgo de caducidad, riesgo de gastos y riesgo

de revisión.

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).

• Riesgo de primas y reservas, riesgo de caducidad.

Riesgo catastrófico en salud (CAT).

11Del riesgo accionario, es del que se estará más al pendiente ya que este trabajo trata
acerca de este riesgo.
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En este modelo, el modelo estándar, no hay supuestos de independencia de

los riesgos, es decir, hay una correlación entre estos. Debido a esto, la forma

de calcular el RCS general, es a través una fórmula que tiene de manera

expĺıcita una suma ponderada de los distintos módulos de riesgo.

Como lo muestra la figura 1.5, el objetivo principal es el RCS12. Para obte-

nerlo es necesario:

• BSCR = Requerimiento de Capital de Solvencia “Básico”o Requeri-

miento de Capital de Solvencia Bruto.

• RCSop = Requerimiento de Capital de Solvencia suscrito a riesgo de

operación.

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

diferidos.

El RCS se determina como: RCS = BSCR− Adj +RCSop.

El BSCR es el requerimiento de capital de solvencia antes de cualquier ajus-

te. Es la combinación de los cargos de capital para todos los riesgos. Este se

determina de la siguiente manera:

BSCR =

√

∑

i

∑

j

Corrij ∗RCSi ∗RCSj +RCSIntangibles

Donde:

Corrij = La correlación entre cada RCS.

RCSi , RCSj = Los cargos de capital para los RCS individuales, por renglón

y por columna de la matriz de correlación.

RCSIntangibles = El capital requerido para los riesgos de activos intangibles.

La correlación entre cada riesgo o la matriz de correlación del RCS se deter-

mina como lo muestra la figura 1.6.

Ya que algunos módulos 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 interrelación que hay dentro de cada elemento de riesgo,

se procede a calcular el RCS para ese módulo.

12De la fórmula se obtendrá un RCS general. Este contendrá todos los RCS para cada
riesgo.
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Figura 1.6: Matriz de correlación 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 excepción del de mercado) y para

no perder el hilo de la explicación de lo que es Solvencia II, se explicarán 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, aśı como también debe excluir los

de reputación. El riesgo operacional está diseñado para hacer frente a los

riesgos operativos que no se hayan tratado de manera expĺıcita en los demás

módulos.”(European Comision, QIS 5 Technical Specification, 2010)

Riesgo de Activos Intangibles

“Este es consecuencia de la interpretación de la Comisión Europea: todo

activo que pueda contribuir a la solvencia de la entidad aseguradora debe

ser tomado en cuenta. Los activos intangibles están sometidos a dos tipos

de riesgo: riesgos de mercado y riesgos internos relativos a la naturaleza

espećıfica de un activo intangible. Dependiendo de la propuesta que se hizo

a la comisión, 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 módulo de vida se refiere a los riesgos derivados de la suscripción 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-

visión, riesgo catastrófico. Estos están asociados tanto a los riesgos cubiertos

como a los no considerados.

Riesgo de Suscripción en Salud

“Las obligaciones para los seguros de salud son todas del tipo de seguros de

compensación 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 suscripción en salud se dividen en tres categoŕıas:

• Obligaciones de seguros de salud con base técnica semejante a los se-

guros de vida (Salud SLT).

• Obligaciones de seguros de salud con base técnica no semejante a los

seguros de vida (Salud NO SLT).

• Obligaciones de seguros de salud con riesgos catastróficos (Salud CAT).

Riesgo de Contraparte

“El riesgo de pérdida por contraparte deberá de reflejar las posibles pérdidas

por fallas inesperadas en el incumplimiento de contratos o en el deterioro

de la situación 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 mitigación de riesgos tales como los contratos de reaseguro, t́ıtulos

de activos y derivados y cuentas por cobrar de los intermediarios, aśı como
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cualquier otra exposición 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 cálculo depende

del tipo de concentración, cuando mayor concentración haya mayor requeri-

miento de capital.

Riesgo No Vida

El riesgo de suscripción para los productos de no vida es el riesgo de las va-

riaciones que podŕıan llegar a registrarse en las reservas técnicas constituidas

y en las expectativas de que nuevos negocios impacten negativamente en el

patrimonio de la compañ́ıa.

“Se refiere a la incertidumbre sobre los resultados que hay en los contratos

de seguros. Esto incluye la incertidumbre acerca de:

• La cantidad y el momento de la liquidación de los posibles siniestros

que existan en relación con los pasivos existentes.

• El volumen del negocio en el cual se está suscrito y la tasa de la prima

a la que fue pactada.

• Los tipos de primas que seŕıan necesarias para cubrir las obligaciones

a las cuales está suscrita la empresa.

• 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 suscripción al riesgo de no vida, se pretende cubrir las

pérdidas adicionales que podŕıan registrarse teniendo en cuenta las primas,

las reservas y las posibles catástrofes que puedan afectar el patrimonio de la

aseguradora.

Es importante destacar que para cada uno de estos riesgos y sub-riesgos se

obtendrá un requerimiento de capital de solvencia (RCS).
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Caṕıtulo 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 Unión

Europea. Con la globalización, el desarrollo de los mercados financieros y los

nuevos productos de seguros con componentes financieros, las instituciones

de seguros requieren de una homogeneización de criterios establecidos, es por

eso que este marco regulatorio también será aplicado en México.

Es importante destacar que a pesar de que la globalización “globaliza”los

páıses, ningún páıs es igual a otro y cada uno tiene sus diferencias. Es por

esto que Solvencia II llegará a México, pero será moldeado y modificado de

acuerdo a las condiciones que nuestro páıs lo requiera.

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

Donde las operaciones de seguros están reguladas principalmente por la Se-

cretaŕıa de Hacienda y Crédito Público (SHCP) a través de la Comisión

Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF), la Comisión Nacional Bancaria y de

Valores (CNBV) que en parte; es la que vigila las inversiones de las asegura-

doras y la Comisión Nacional para la Protección 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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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 está en desarrollo, este mode-

lo está siendo desarrollado por la CNSF, el cual espera tener los principios

básicos de Solvencia II, como los tres pilares con su respectiva estructura-

ción 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 regulación secundaria (Circular Única) que

contendrá los principios de Solvencia II.

Los principales puntos que se modificarán para implementar Solvencia II en

México serán los siguientes:

Para el primer pilar:

Reservas Técnicas1: Valuación más precisa. Esta será la suma del mejor

estimador más el margen de riesgo. “Las reservas técnicas se constituirán y

valuaran de forma prudente, confiable y objetiva, para grupos de riesgos ho-

mogéneos. Considerando todas las obligaciones de seguros asumidas, aśı como

los gastos que se asuma con relación a los contratos de seguros. Con base en

métodos actuariales basados en la aplicación de estándares de práctica ac-

tuarial y considerando la información disponible sobre riesgos técnicos de

seguros y reaseguros. Debe mantener coherencia con el importe por el cual

éstas podŕıan transferirse o liquidarse.”(Aguilera Verduzco, Proyecto Solven-

1Las reservas técnicas tienen como finalidad salvaguardar la estabilidad y solvencia de
las compañ́ıas de seguros. Entre algunas de estas están las reservas de riesgos en curso,
reservas de obligaciones pendientes de cumplir, reserva matemática especial, etc.
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cia II- México, 2009)

Además de la suficiencia de las reservas técnicas y la aplicación de los métodos

actuariales, también se deberá de estar seguro de los datos empleados para

los procesos estad́ısticos, es decir, los datos empleados deberán ser confiables

para brindar una buena estimación.

El consejo de administración se encargará de establecer los lineamientos para

controlar permanentemente la constitución, valuación, registro y suficiencia

de las reservas técnicas. Estos métodos deberán 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 serán implementados por una fórmula estándar o

por un modelo interno propio con previa autorización. “El cálculo del RCS

(los requerimientos de capital) considerará la continuidad de la actividad de

suscripción. Todos los riesgos y responsabilidades asumidas, analizados en un

horizonte de tiempo que corresponda a su naturaleza. Pérdidas imprevistas

en función de los riesgos y responsabilidades a los que se encuentren expues-

tas las instituciones. Se basará en medidas de riesgo al 99.5%.”(Aguilera

Verduzco, Proyecto Solvencia II- México, 2009)

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

Inversiones: El consejo de administración estará a cargo de las inversiones.

Estas tendrán ĺımites prudenciales generales. El objetivo de estas especifica-

ciones es el de una mejor medición de los riesgos financieros y una mayor

responsabilidad de parte de la administración.

Reaseguro: En este concepto se espera una supervisión de la calidad credi-

ticia del reaseguro, ampliación de los mecanismos de transferencia de riesgo y

responsabilidad de parte de la administración hacia el mercado reasegurador.

Para el segundo pilar, la implementación en México será la siguiente:

Gobierno Corporativo: Exigencia de las funciones y responsabilidades en

materia de administración de riesgos, control y auditoŕıa interna, función ac-

tuarial, contratación de servicios con terceros (outsoursing) y responsabilidad

de los funcionarios y del consejo.

Administración de Riesgos: “Procedimientos y poĺıticas para vigilar, ad-

ministrar, medir, controlar y mitigar los riesgos (individuales, agregados, co-

rrelacionados). Ĺımites 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 Auditoŕıa Interna: Funciones y responsabilidades de parte de

los encargados de examinar las operaciones de seguros (contralor interno2)

y de la auditoŕıa interna. Aśı como auditores externos y actuarios indepen-

dientes.

Revisión del supervisor: Correcta adecuación y alineación de la autoridad

supervisora.

Por último para el tercer pilar:

Transparencia y revelación de la información: Con el fortalecimiento

de la revelación de información aunado a la transparencia de las instituciones

(transparencia en la información requerida) y de los intermediarios se espera

que exista una mayor disciplina del mercado generando est́ımulos de compe-

tencia y una mayor eficiencia en las operaciones del mercado asegurador.

Revisión de mercado: Establecimiento de mecanismos que estimulen la

correcta operación de la disciplina de mercado. La información solicitada

referida a las adecuaciones de capital de la aseguradora estaŕıa destinada a los

participantes del mercado como lo son reaseguradoras, asegurados, tenedores

de bonos y accionistas con tal de que incentive a las compañ́ıas a tomar

medidas que impulsen el cumplimiento de una mejor administración de los

riesgos.

Como se pudo observar, los principios con los que se aplicará Solvencia II en

México son muy parecidos a los de la Unión Europea. Se pretende que siga

una estructura idéntica a la original pero adecuando las exigencias que el

mercado mexicano requiera. Para esto habrá que acondicionar la regulación

y los términos con el fin de tener un “Solvencia II Mexicano”que cuente con

la participación de los reguladores y el mismo mercado asegurador, esto no

va a ser un trabajo fácil ya que para esto se requieren conocimientos sobre el

tema, lo que significa costos monetarios y de recursos humanos (capacitación)

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 protección a los consumidores de seguros.

2Un contralor interno es un funcionario de gobierno encargado de vigilar que se cumplan
los lineamientos y la inspección de la normativa en materia de planeación, programación,
presupuesto, registro, control, evaluación y auditoŕıa.
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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 máxima 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 anaĺıtico lleva más de 10 años 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 opción para cubrir

estos requerimientos cualitativos. El VAR permite incluir varios activos como

divisas extranjeras, productos f́ısicos y acciones, los cuales están expuestos a

diversas fuentes de riesgo (como por ejemplo el movimiento de las tasas de

interés) y expresar el nivel de riesgo en un número fácil de comprender.

A partir de la información disponible como lo son: datos históricos o hipótesis

sobre el comportamiento del valor de los activos, se trata de estimar el peor

resultado posible, es decir, se necesita analizar la información disponible y

acotar los posibles resultados mediante la fijación, tanto del horizonte como

del nivel de confianza.

El valor en riesgo podŕıa considerarse como una estimación adecuada del

riesgo a valor de mercado, que es uno de los principios básicos de Solvencia

II en los que la revelación de información 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 ĺımites y controles

y un área especializada en la administración del riesgo. Esto es justamente

lo que se espera que Solvencia II haga para las compañ́ıas aseguradoras, lo

que complementaŕıa para tener un buen control del riesgo.

En primera instancia, para obtener la medición 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 dará un nivel de pérdida que

muy pocas veces será excedido.

“Si los VAR resultantes son utilizados para la elección de un requerimiento

de capital, entonces será crucial la elección del nivel de confianza. Dicha

selección deberá reflejar el grado de aversión al riesgo de la empresa y el

costo de una pérdida por exceder el VAR. Una Mayor aversión al riesgo, o

un costo más grande, implica que las posibles pérdidas deberán 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

compañ́ıa 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 más largo requerido para una li-

quidación ordenada del portafolio, el tiempo deberá estar relacionado con

la liquidez de los valores, definido en términos del tiempo requeridos pa-

ra volúmenes normales de transacción.”(Jorion Philippe, Valor en Riesgo,

2006)

Para Solvencia II, el horizonte de tiempo a tomar será dependiendo del riesgo

que estemos evaluando. Por lo general se calculará con un horizonte de tiempo

de un año, 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 daños, debido a que la máxima vigencia de estos

seguros son de un año, entonces el horizonte a tomar es el año. Para el

caso de los seguros de vida o el seguro de pensiones, el horizonte de tiempo

será mucho largo debido a la naturaleza del mismo seguro.

El VAR también está directamente relacionado con la duración, la cual mide

la exposición 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: “Análisis del riesgo en seguros

en el marco de Solvencia II: Técnicas estad́ısticas avanzadas, Monte Carlo y

Bootstrapping”de Pablo Alonso Gónzales e Irene Albarrán 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 oscilación media del precio. Para este ejemplo será del

20% anual.

2. Establecer un horizonte de tiempo. Como se estsbleció un horizonte

temporal de una semana, 5 d́ıas hábiles, de forma anual se tienen 5/252,

tomando un año con 252 d́ıas hábiles, sin contar los d́ıas festivos.

3. Se tiene que establecer un nivel de confianza. El nivel es del 95% y su-

poniendo que los rendimientos siguen una distribución normal, entonces

el ĺımite buscado es de 1.645 veces la desviación t́ıpica.

Obtener el VAR para este ejemplo, se hace mediante toda la información

requerida anteriormente. El VAR se obtiene como:

V AR = 100 ∗ 0.20
√

5

252
∗ 1.645 = 2.931

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

podŕıa perder más de 2.931 millones de pesos3.

De manera general se explicará cómo obtener el valor en riesgo en términos de

probabilidades. Más adelante se explicará a detalle el VAR por el método de

simulación, o método Monte Carlo Estructurado. Este método es el utilizado

para el riesgo accionario.

VAR para Distribuciones Generales

Se define W0 como la inversión inicial, R la tasa de rendimiento y µ y σ como

el rendimiento esperado y la volatilidad de R respectivamente. El valor del

portafolio al final del tiempo será W = W0(1 + R). Se define el valor más

3En el ejemplo la distribución de la cartera segúıa una distribución normal. No todos
los portafolios siguen esa distribución, habŕıa que adecuarse a la distribución que sigue,
para que el resultado no fuese erróneo.
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bajo que podŕıa tomar el portafolio como W ∗ = W0(1 +R∗), donde R∗ es el

rendimiento cŕıtico. El VAR definido en relación a la media se define como:

V AR = E(W )−W ∗ = W0(1 + µ)−W0(1 +R∗) = −W0(R
∗ − µ)

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

entonces

V AR = −W0R
∗

Ahora, si se tiene la distribución de probabilidad del valor futuro del portafo-

lio f(w), el cálculo del VAR se deriva, dado un nivel de confianza c dado, de

la peor realización posible W ∗ tal que la probabilidad de execer dicho valor

sea c, 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.

p = P (w ≤ W ∗) =

∫ W ∗

−∞

f(w)dw = 1− c

Donde W ∗ es el cuantil muestral de la distribución.

Es importante destacar que el enfoque anterior para obtener el VAR puede

ser utilizado con cualquier distribución, este enfoque es llamado VAR para

distribuciones generales.

VAR para distribuciones paramétricas

Si se supone que la distribución se distribuye de manera normal, la obtención

del VAR se simplifica notablemente ya que a través de la estimación de la

desviación estándar el problema de encontrar el valor en riesgo es equivalente

a encontrar dicha desviación.

Lo primero que se necesita es modificar la distribución f(w) en una dis-

tribución normal estándar Φ(z). Después se hace uso del peor rendimiento

o rendimiento critico R∗, que se obteńıa del valor del portafolio más bajo

W ∗ = W0(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

desviación normal estándar α > 0, tal que

−α =
− |R∗| − µ

σ
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Donde µ es el rendimiento esperado y σ la volatilidad.

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

un cambio de variable

p =

∫ W ∗

−∞

f(w)

=

∫ −|R∗|

−∞

f(r)dr

= P (r ≤ − |R∗|)

= P (zσ + µ ≤ − |R∗|)

=

∫ −α

−∞

Φ(z)dz = P (z ≤ −α)

Por lo tanto el problema de encontrar el valor en riesgo es equivalente a

encontrar la desviación α tal que el área a su izquierda sea p = 1−c. Esta área

bajo la curva es el área a la izquierda de una distribución normal estándar,

es decir

∫ d

−∞

Φ(z)dz = N(d)

Para encontrar el VAR de una variable normal estándar, hay que elegir un

nivel de confianza el cual corresponderá al valor de α. 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 α = 1.289.

Si ahora se supone que los parámetros µ y σ (el rendimiento esperado y

la volatilidad respectivamente) se expresan de manera anual. El intervalo

de tiempo se considerá como ∆t y despejando la ecuación anterior como

R∗ = −ασ + µ. Entonces la expresión antes mencionada se generaliza como:

V alorenRiesgo = −W0(R
∗ − µ) = W0ασ

√
∆t

Esta fórmula es la del valor en riesgo por debajo de la media.
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“El VAR es simplemente un múltiplo de la desviación estándar de la distribu-

ción multiplicado por un factor de ajuste que está 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:

V alorenRiesgo = −W0R
∗ = W0(ασ

√
∆t− µ∆t)

Este método se puede establecer para otras funciones de probabilidad acu-

mulativa mientras toda la incertidumbre se encuentre en la volatilidad σ. Se

aplica principalmente para portafolios grandes ya que suelen estar bien diver-

sificados, en cambio para portafolios con pesados componentes de opciones

y una exposición a un número pequeño de riesgos financieros, el método no

es válido.

Aqúı se expuso de forma breve los fundamentos para la medición 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 valuación 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 simulación histórica, de pruebas de estrés y el

Monte Carlo estructurado.

Aqúı el enfoque será el método Monte Carlo ya que: “Por su flexibilidad, el

análisis de Monte Carlo es con mucho el método más poderoso para cuantifi-

car el valor en riesgo”(Jorion Philippe, Valor en Riesgo, 2006). Además este

método es propuesto para la valuación del VAR en el riesgo accionario. La

explicación a detalle de este método se verá más adelante.

TVAR

Otra medida alternativa para controlar el riesgo, propuesta para Solvencia

II, 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:

TV AR = E(X|X < p) =

∫ p

−∞
wf(w)dw

∫ p

−∞
f(w)dw

Donde p es el valor en riesgo.

Aśı 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 ĺıquidos, deberá manejar valores siempre

positivos de manera que el TVAR quede como:

TV AR = E(X|X > p) =

∫∞

p
wf(w)dw

∫∞

p
f(w)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

valoración. El uso del TVAR suele ser complementario del VAR. Aśı, si el

objetivo del VAR es el de controlar el riesgo de mercado en las situaciones

normales de mercado, el TVAR realiza la misma función en los casos extre-

mos. Esta medida resulta especialmente útil para distribuciones con colas

pesadas y asimétricas, como la siniestralidad en las carteras de pólizas de

seguros.”(Gonzales Pablo, Albarrán Irene, Análisis del riesgo en seguros en

el mercado de Solvencia II: Técnicas estad́ısticas avanzadas Monte Carlo y

Bootstraping, 2008)

Gráficamente el TVAR se veŕıa como en la figura: 2.2.

Como se menciona anteriormente, estos son enfoques muy generales con los

que se establecen las bases para el cálculo del VAR y el TVAR. Un enfoque

más 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 exposición 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: Representación gráfica del VAR y TVAR. Fuente: Alonso

González Pablo, Albarrán lozano Irene, “Análisis del riesgo en seguros en el

marco de solvencia II: Técnicas estad́ısticas 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 exposición

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 sólido de capital con

el cual la compañ́ıa aseguradora pueda hacer frente en caso de una crisis o

algún cambio drástico 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 valuación o sobre los resultados espe-

rados de las operaciones activas, pasivas o causantes de pasivos contingentes,

tales como tasa de interés, tipos de cambio, ı́ndices de precios, ı́ndices 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 fórmula estándar
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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 fórmula.

Dentro del módulo de riesgo de mercado se contemplan los siguientes sub

módulos; de estos sub módulos se obtiene su correspondiente requerimiento

de capital para en conjunto formar el requerimiento de capital total para el

riesgo de mercado.

Mercadoalzaint = Requerimiento de capital para el riesgo de tasa de interés con

movimientos abruptos a la alza.

Mercado
baja
int = Requerimiento de capital para el riesgo de tasa de interés con

movimientos abruptos a la baja.

Mercadoprop = Requerimiento de capital para riesgo de Inmuebles.

Mercadosp = Requerimiento de capital para el riesgo de spread.

Mercadoconc = Requerimiento de capital para el riesgo de concentración.

Mercadofx = Requerimiento de capital para el riesgo de tipo de cambio.

Mercadoeq = Requerimiento de capital para el riesgo accionario.

Una vez determinados cada uno de los requerimientos de capital para este

módulo se procede a calcular el Requerimiento de Capital Total para el ries-

go de mercado. El Requerimiento de Capital de Solvencia para el módulo de

Riesgo de Mercado debe de combinar todos los RCS (Requerimiento de Ca-

pital de Solvencia) para los diferentes sub módulos y debe de usar la matriz

de correlación de la siguiente manera:

RCSMercado = max







√
∑

rxc CorrMercadoUPr,c ∗Mercadoup,r ∗Mercdoup,c
,

√
∑

rxc CorrMercadoDownr,c ∗Mercadodown,r ∗Mercadodown,c

Donde:

CorrMercadoUPr,c : Son las celdas correspondientes a la matriz de correla-

ción CorrMercadoUP .

Mercadoup,r , Mercadoup,c : Los requerimientos de capital correspondientes a

cada sub módulo dentro del riesgo de mercado. Estos requerimientos toman

en consideración el requerimiento de capital de interés a la alza.
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CorrMercadoDownr,c : Son las celdas correspondientes a la matriz de corre-

lación CorrMercadoDown.

Mercadodown,r ,Mercadodown,c : Los requerimientos de capital correspondien-

tes a cada sub módulos dentro del riesgo de mercado. Estos requerimientos

toman en consideración el requerimiento de capital de interés a la baja.

Las matrices de correlación para los sub módulo de riesgo de Mercado son

las mostradas en las figuras 2.3 y 2.4.

Figura 2.3: Matriz de correlación del riesgo de mercado a la alza. Fuente:

Elaboración propia con datos de CEIOPS, “QIS5 Technical Specifications”

Figura 2.4: Matriz de correlación del riesgo de mercado a la baja. Fuente:

Elaboración propia con datos de CEIOPS, “QIS5 Technical Specifications”

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

el QIS 5. Estos requerimientos serán utilizados espećıficamente en la Unión

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 estimación 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:

Mercadoalzaint = ∆NAV |alza

Mercado
baja
int = ∆NAV |baja

Donde ∆NAV |alza y ∆NAV |baja son los cambios en el valor neto de activos

menos pasivos debido a la re-valoración de todos los instrumentos sensibles

a las tasa de interés, con alteración en las estructuras de largo plazo hacia la

alza o hacia la baja. El stress que causa la re-valorización es instantáneo.

Cuando una aseguradora sea expuesta a los movimientos de las tasa de interés

en más de una moneda, el requerimiento de capital para el riesgo de tasa de

interés se debe de calcular basándose en la combinación de todos los cambios

relativos en la curva de rendimientos.

La alteración en los plazos de las tasas se deriva de multiplicar la curva de

tasas de interés actual por (1 + salza) y por (1 + sbaja), donde el estrés a la

alza y a la baja con tiempo de maduración t se expresa como: salza y sbaja

respectivamente, y se obtiene de la tabla: 2.5

Por ejemplo: el stress de una tasa de interés a 15 años R1(15), en un escenario

a la alza se determina como:

R1(15) = R0 ∗ (1 + 0.33)

Donde R0(15) es la tasa de interés a 15 años basada en la estructura del

periodo actual4.

Determinando el tipo de impacto patrimonial que haya causado el stress

tanto a la alza como a la baja, se tomará el mayor impacto y este es el que

4Este ejemplo es tomado del “QIS5 Technical Specification”, pág. 112.
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Figura 2.5: Tabla de cambios relativos en s. Fuente: CEIOPS, “QIS5 Tech-

nical Specifications”

determinará el requerimiento de capital para el riesgo de tasa de interés, es

decir:

SiMercadoAlza
int > Mercado

Baja
int entoncesMercadoint = max{MercadoAlza

int , 0}
y Mercadoint = MercadoAlza

int si Mercadoint > 0. En otro caso es cero.

SiMercadoAlza
int ≤ Mercado

Baja
int entoncesMercadoint = max{Mercado

Baja
int , 0}

y Mercadoint = Mercado
Baja
int si Mercadoint > 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 catastrófico en el valor neto de los activos menos los pasivos (NAV).

Esto se hace mediante un escenario predefinido establecido como:

Mercadoprop = max{∆NAV |propertyshock; 0}

Donde propertyshock es el efecto inmediato en el NAV de una cáıda en el

precio del inmueble tomando en cuenta a todos los participantes directos e

indirectos en la exposición de los precios de los inmuebles.

El shock catastrófico se establece como el 25% a la baja en el
precio de mercado5. 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

condición de que el escenario no cambia el valor en las reservas técnicas.

2.3.3. Riesgo de Tipo de Cambio

Las compañ́ıas aseguradoras al tener inversiones, acciones, opciones o algún

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 establecerá como divisa local, las demás

serán 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 aseguradora6.

5El shock catastrófico es el establecido para la Unión Europea por el QIS 5. Todav́ıa
está pendiente para nuestro páıs.

6Como este es el caso para la Unión Europea; la moneda local será el euro.
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Para cada divisa extranjera relevante “C”la posición de la divisa debe de

incluir alguna inversión 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
Up
fx,C = max{∆NAV |fxupwardshock; 0}

MercadoDown
fx,C = max{∆NAV |fxdownwardshock; 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 demás monedas frente a la moneda local en el que la

empresa realice sus cuentas reglamentarias locales.

Para cada divisa, el requerimiento de capital (MercadofxC) se debe determi-

nar como el máximo entre el shock del tipo de cambio a la alza y el shock del

tipo de cambio a la baja (Mercado
Up
fx,C y MercadoDown

fx,C ) El requerimiento de

capital total debe ser la suma para todas las divisas “MercadofxC”.

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 ı́ndice 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:

• Inversiones en bonos corporativos.

• Bonos corporativos de alto rendimiento.
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• Deuda subordinada7.

• Deuda h́ıbrida8

El riesgo de spread también se puede aplicar para todos los tipos de valores

respaldados por activos, aśı 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 vinculación crediti-

cia. En relación 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:

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

swaps.

• Otros riesgos de inversiones de crédito, incluyendo en particular: intere-

ses participativos (participating interests9), t́ıtulos de deuda emitidos

por empresas afiliadas.

• T́ıtulos de deuda y otros instrumentos de renta fija.

• Participación en fondos de inversión.

• Préstamos garantizados por hipotecas.

• Depósitos en instituciones de crédito.

El diseño de este sub módulo implica que los programas de cobertura del

spread de crédito puedan ser tomados en una cuenta cuando se calcule el

7La deuda subordinada son t́ıtulos, 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 h́ıbrida son aquellos que contienen caracteŕısticas que se
asimilan tanto a deuda como a capital. Tienen la habilidad de absorber pérdidas que
sufren los emisores. (Santibañez, Instituciones Financieras, Clasificación de instrumentos
de deuda h́ıbrida)

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 cálculo del RCS se realiza mediante la agregación del importe estimado

de las pérdidas para las distintas posiciones por contraparte, teniendo en

cuenta la pérdida máxima predefinida en función de la calificación de cada

contraparte y de la duración de la posición que se estandariza en función

del rating.”(Camacho Álvaro, Solvencia II: Supervisión basada en riesgo de

entidades aseguradoras en el marco de la Unión Europea, 2009)

El RCS para el riesgo de spread se obtiene de la suma de los diferentes RCS

para cada contraparte, es decir

Mercadosp = Mercadobonossp +Mercadostructsp +Mercadocdsp

Donde:

Mercadobonossp = Requerimiento de Capital de Solvencia para el riesgo de

spread con participación en bonos.

Mercadostructsp = Requerimiento de Capital de Solvencia para el riesgo de

spread con participación en los productos estructurados de crédito.

Mercadocdsp = Requerimiento de Capital de Solvencia para el riesgo de spread

con participación 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 está impĺıcito un stress que depende de la calificación que obtenga

cada contraparte.

2.3.5. Riesgo de Concentración

El objetivo de establecer un requerimiento de capital para el riesgo de con-

centración, es el de incentivar a que las compañ́ıas aseguradoras diversifiquen

sus inversiones o en su defecto que se les castigue con capital por una mala

inversión. La meta es que no concentren la mayor parte de su inversión en

un solo activo financiero.

“La concentración de riesgos de mercado se encuentra en la acumulación de

exposiciones con la misma contraparte, es decir solo contempla concentra-

ción por emisor, no por tipo de valor, sector o región geográfica.”(European

Comision, QIS 5 Technical Specification, 2010)
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El alcance del sub-módulo de riesgo de concentración 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 evaluación apropiada de los riesgos de concentración debe tener en cuen-

ta tanto las exposiciones directas como indirectas derivadas de las inversiones

incluidas en el alcance de este sub módulo.

El cálculo del riesgo de concentración se hace mediante tres pasos:

1) Exposición excesiva.

2) Riesgo de concentración por emisor.

3) Agregación.

Los activos expuestos a este riesgo deben ser agrupados de acuerdo con las

contrapartes involucradas. Para esto se consideran los siguientes elementos

de entrada:

Ei = Exposición en caso de incumplimiento por parte de la contraparte i.

Activosxl = Monto total de activos considerados en este sub-módulo.

ratingi = Calificación externa de la contraparte i.

La exposición excesiva se calcula como:

XSi = max

{

0,
Ei

Activosxl
− CT

}

Donde CT (Concentración Máxima) depende de la calificación de la contra-

parte i. Esta concentración máxima es el porcentaje máximo de activos que

la aseguradora tiene permitido invertir. Esta se establece como en la tabla:

2.6

Después, el riesgo de concentración por emisor se calcula como resultado de

un escenario de stress pre-definido como:

Conci = ∆NAV |concentrationshock

El shock en el emisor “i” es un efecto inmediato en el NAV esperado en

caso de una disminución instantánea de valores en XSi ∗ gi, en una exposi-

ción concentrada donde el parámetro g, depende del rating de crédito de la
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Figura 2.6: Tabla de calificación y Concentración Máxima. Fuente: CEIOPS,

“QIS5 Technical Specifications”

contraparte XSi que es un porcentaje tomado por el concepto de exceso de

exposición y gi es un parámetro que depende de la calificación crediticia de

la contraparte y se obtiene de la tabla: 2.7.

Figura 2.7: Tabla de de valores de gi con respecto a la calificación. Fuente:

CEIOPS, “QIS5 Technical Specifications”

Para contrapartes sin calificación que pueden ser empresas de reaseguro que

estén sujetas a Solvencia II y que respondan al riesgo de contraparte; el

parámetro g dependerá de su razón de solvencia (solvency ratio) y se deter-

minará como en la tabla: 2.8 .

Figura 2.8: Tabla de de valores de gi para contrapartes sin calificación. Fuente:

CEIOPS. “QIS5 Technical Specifications”

El requerimiento de capital para el riesgo de concentración se determina
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asumiendo no correlación entre los requisitos para cada contraparte i.

Mercadoconc =

√

∑

i

Conc2

Este sub-módulo considera el enfoque de absorción 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 exposición 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)

“El riesgo accionario surge al mantener posiciones abiertas (de compra-venta)

con acciones, ı́ndices, o instrumentos con base en acciones. De este modo

se crea una exposición al cambio en el precio de mercado de las acciones

vinculadas a los ı́ndices o instrumentos basados en estas.”(HSBC Mexico,

Riesgo de Mercado-Gaceta de Basilea II, 2007)

Este riesgo intenta incluir el riesgo derivado de la inestabilidad en el sis-

tema financiero10 y utiliza ı́ndices como aproximaciones, esperando que el

comportamiento de las acciones se encuentre expresado en dichos ı́ndices.

Para determinar el riesgo accionario se establecen los siguientes ı́ndices: un

ı́ndice “Global”el cual comprende la totalidad de las acciones listadas en la

EEA (Área Económica Europea, por sus siglas en ingles: European Econon-

mic Area) y en los páıses de la OCDE (Organización para la Cooperación y

el Desarrollo Económico) y un ı́ndice “Otros”que son las demás acciones que

no están listadas en la OCDE o que están en los mercados emergentes.

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

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

escenario de stress pre-definido para la acción “i” como sigue:

Mercadoeq,i = max{∆NAV |shockaccionarioi; 0}

Donde:

shockaccionarioi = Es una cáıda pre-escrita en el valor de la acción “i”.

Mercadoeq,i = Requerimiento de capital para el riesgo accionario con respecto

al ı́ndice “i”.

El shock accionario para los factores “Global”y “Otros”, está especificado

por los factores de la tabla: 2.9 .

Si la acción pertenece al ı́ndice Global se deberá aplicar una variación a la

baja (shock accionario) del 30% a las acciones que posea la compañ́ıa. Si

la ćıa. posee acciones que no pertenecen a este ı́ndice, se deberá aplicar una

10Riesgo sistémico.
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Figura 2.9: Factores Global y Otros. Fuente: CEIOPS, “QIS5 Technical Spe-

cifications”

variación a la baja del 40%. Estas cantidades deberán revisarse periódica-

mente en función 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 “Mercadoeq,i”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 (ShockAccionarioi), 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 Bursátiles)

2) El shock accionario es del 22% para participaciones estratégicas11, 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 correlación entre el ı́ndice

“Global”y el ı́ndice “Otros”, derivada por la combinación de cargos de capital

11Son las empresas donde se tiene inversión de carácter estratégico. Se establecen de
largo plazo y que se mantendrán. (CEIOPS, Technical specifications for QIS 5, 2010)
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en los ı́ndices individuales. Para esto se usa la siguiente fórmula:

Mercadoeq =

√

∑

rxc

CorrIndexrxc ∗Mercadoeq,r ∗Mercadoeq,c

Donde:

CorrIndexrxc = Las celdas de la matriz de correlación CorrIndex.

Mercadoeq,r , Mercadoeq,c = Requerimiento de capital para el riesgo accio-

nario por categoŕıa individual de acuerdo a los renglones y columnas de la

matriz de correlación CorrIndex.

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

Figura 2.10: Matriz de correlación para los factores Global y Otros. Fuente:

CEIOPS, “QIS5 Technical Specifications”.

Los escenarios de renta variable se calculan con la condición de que no cam-

bien el valor de los escenarios en los beneficios discrecionales futuros en las

reservas técnicas.

De esta manera el cálculo 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 ı́ndices accionarios.

Lo interesante de aplicar los shocks accionarios a los diferentes ı́ndices es el

procedimiento con el cual se obtuvo los escenarios de stress. Estos procedi-

mientos serán presentados a continuación, no sin antes explicar el método

que se utilizó 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 tomó del casino en Mónaco, y fue

utilizado por primera vez en la bomba atómica para enfrentar problemas que

no pod́ıan ser resueltos por métodos convencionales.

El método consiste en la utilización de series de números aleatorios para la

creación de escenarios de futuros rendimientos potenciales. Las simulaciones

se obtienen con base en la historia observada. Una vez que se cuente con

un número suficiente de estos escenarios simulados que sustenten una mues-

tra estad́ısticamente precisa, es posible determinar la variable de interés por

ejemplo, en su aplicación más conocida, el VAR.

“El método Monte Carlo estructurado se utiliza para simular una variedad

de escenarios sobre el valor que podŕıa tener el portafolio en una fecha ob-

jetivo. El VAR del portafolio puede leerse entonces directamente a partir de

la distribución de los valores del portafolio simulado.”(Jorion Philippe, Valor

en Riesgo, 2006)

Cada escenario de la simulación consiste en una secuencia de valores que en

conjunto forman una posible ruta de los rendimientos. Cada simulación debe

constar del número de rutas estad́ısticamente 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 simulación.

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 distribución completa de los valores del portafolio.

El cálculo del VAR por el método Monte Carlo estructurado puede hacerse

cuando las simulaciones son con una variable o cuando las simulaciones son

con variables múltiples. Se enfocará en explicar el caso de una sola variable

con el pretexto de que es lo que se necesita para la realización de este proyecto.

Para empezar a realizar las simulaciones necesitamos elegir un modelo es-

tocástico 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 botánico Robert Brown transmi-

tió en una revista cient́ıfica que los granos de polen suspendidos en agua o gas

y vistos desde un microscopio, realizaban un movimiento extraño e irregular.

Estos movimientos se explican a través de las múltiples colisiones aleatorias

de las moléculas del ĺıquido con los granos de polen. Estas observaciones

sugieren que el fenómeno satisface las siguientes propiedades:

• Es continuo.

• Es posible que tenga desplazamientos independientes en intervalos de

tiempo disjuntos.

• Los incrementos pueden modelarse como variables aleatorias normales.

Esta estructura matemática es consecuencia directa de las observaciones del

fenómeno f́ısico, pero esto no garantiza que tal objeto matemático exista. Es

por esto que en 1923 el matemático Norbert Wiener demostró la existencia y

unicidad de un proceso con tales condiciones. Este es un proceso estocástico

a tiempo continuo, siendo más espećıficos, 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 definición matemática formal, en el caso unidimensional es la siguiente:

Definición.

Un movimiento Browniano unidimensional de parámetro σ2 es un proceso

estocástico {Wt : t ≥ 0} con valores en R que cumple las siguientes propie-

dades:

i. W0 = 0 casi en todas partes. El proceso empieza en t = 0 con probabi-

lidad uno.

ii. Las trayectorias t 7→ W0 son continuas.

iii. Para cualquier conjunto de tiempos 0 ≤ t1 < t2 < · · · < tn, los incre-

mentos

Wt1 −Wt0 ,Wt2 −Wt1 , . . . ,Wtn −Wtn−1

son independientes.

iv. Para cualquier par de tiempos t y s con 0 ≤ s < t,Wt − Ws tiene

distribución N(0, σ2(t− s))
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Se dice que el Movimiento Browniano es estandar cuando σ2 = 1, es decir

cuando Wt −Ws tiene distribución N(0, t− s).

Aun cuando el Movimiento Browniano es una de las bases en la construcción

de los modelos de riesgos financieros y económicos, 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

estándar ya que los precios no parten de cero. Sus incrementos podŕıan tener

medias distintas de cero o podŕıan 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 transformación

exponencial del Movimiento Browniano estándar. Espećıficamente, si Wt es

un Movimiento Browniano estándar, µ es una constante (tendencia), σ es una

constante positiva (volatilidad) y S0 es un precio inicial conocido, entonces

el proceso

St = S0exp

{

(µ− 1

2
σ2)t+ σWt

}

(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 económicos, 2008)

Se observa que 2.1 se puede representar como:

ln(St) = ln(S0) + (µ− 1

2
σ2)t+ σWt

Lo que dice que la distribución de ln(St) es normal con

E[ln(St)] = ln(S0) + (µ− 1

2
σ2)t

y

V AR[ln(St)] = σ2t

La forma más común de presentar al movimiento geométrico Browniano es

mediante la ecuación

dSt = µStdt+ σStdWt (2.2)
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esta ecuación es la versión anterior a 2.1, es decir, mediante el uso de cálculo

estocástico se puede obtener 2.1 a partir de 2.212.

Teniendo en cuenta que el modelo que más se aproxima al precio de un activo

financiero es el movimiento geométrico browniano, este es el utilizado para

la simulación de las trayectorias de precios. Durante la generación 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 último 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 distribución del portafolio final del horizonte de tiempo seleccionado. La

simulación se lleva a cabo mediante los siguientes pasos:

1. Seleccionar un proceso estocástico y sus parámetros.

2. Generar una pseudosecuencia de variables ǫ1, ǫ2, . . . , ǫn, con las cuales

se obtienen los precios como St+1, St+2, . . . , St+n.

3. Calcular el valor del activo Ft+n = FT 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 distribución de valores F 1
T , . . . , F

10000
T para los

cuales puede ser calculado el VAR. En el nivel de significancia selec-

cionado c, el VAR es el valor del portafolio excedido en c veces 10,000

repeticiones.

A medida que se incrementan el número de repeticiones, la estimación conver-

ge al valor verdadero, más repeticiones conducen a estimaciones más precisas

pero requieren más tiempo y el costo computacional se vuelve mayor.

El análisis por Monte Carlo es el método más 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 anaĺıtico

más completo para medir los riesgos financieros.

12La demostración se explica en el anexo.
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Caṕıtulo 3

Riesgo accionario caso
mexicano

Dentro de la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Se-

guros (la ley a la fecha de realización de este trabajo, 2013) las compañ́ıas de

seguros pueden invertir el monto de las reservas técnicas con el fin de que es-

ta inversión esté orientada en activos que permitan mantener las condiciones

adecuadas de seguridad, diversificación, 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 inversión. Las reservas técnicas que deben constituir las instituciones de

seguros son:

• Reservas de riesgos en curso: Destinadas a cubrir la siniestralidad ocu-

rrida durante la vigencia del seguro.

• Reservas de obligaciones pendientes de cumplir: Son las que están he-

chas para siniestros ocurridos pendientes de ser cubiertos.

• Reservas especiales: Están destinadas a hacer frente a desviaciones en

la siniestralidad o riesgos de naturaleza catastrófica (contingencia y

riesgos catastróficos).

Las reservas técnicas pueden invertirse en valores emitidos o avalados por el

gobierno federal, en valores aprobados por la Comisión Nacional Bancaria

y de Valores, en depósitos bancarios (con excepción de la cuenta maestra
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empresarial y la cuenta de cheques) y en sociedades de inversión comunes y

sociedades de inversión en instrumentos de deuda. También, de manera muy

limitada, se pueden invertir en inmuebles. Si fueron constituidas en moneda

extranjera, las reservas técnicas deberán invertirse en valores denominados

en moneda extranjera de acuerdo con lo establecido en la regulación. Por

otro lado, si la suma asegurada está indizada al comportamiento de la infla-

ción, se deberá invertir únicamente en valores que ofrezcan un rendimiento

garantizado superior o igual a la inflación. Como nota se debe aclarar que la

inversión en t́ıtulos y valores privados se realizará cuando los valores estén

calificados.

Para garantizar la adecuada diversificación de las inversiones, las asegurado-

ras deben de cumplir con ciertos ĺımites de inversión de acuerdo con el tipo

de valor y el tipo de emisor, estos ĺımites son los siguientes:

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

Activos Ĺımites de Inversión
a)Valores emitidos o respaldados por el Gobierno

Federal.

Hasta 100%

a.1) Valores emitidos o respaldados por organis-

mos descentralizados, empresas de participación

estatal mayoritaria, gobiernos estatales y munici-

pales.

Hasta 60%

b)Valores emitidos o respaldados por instituciones

de crédito o por organismos financieros internacio-

nales.

Hasta 60%

c)Valores emitidos o respaldados por entidades

distinta a a), a.1) y b)
c.1) Valores emitidos por emisores extranjeros que

estén inscritos o que no estén en Sistema Interna-

cional de Cotizaciones de la BMV, Veh́ıculos que

replican acciones, veh́ıculos de deuda y notas es-

tructuradas.

c.2) Notas estructuradas de capital protegido.

c.3) Valores vinculados a una misma actividad

económica de acuerdo a las disposiciones adminis-

trativas que dé a conocer la comisión.

c.4) Instrumentos bursatilizados considerados co-

mo colocados por un emisor independiente.

c.5) Instrumentos estructurados.

Hasta 40% en conjunto

Hasta el 10%

Hasta el 10%

Hasta el 20%

Hasta el 10%
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d) T́ıtulos, activos o créditos siguientes, sin que

cada uno rebase los ĺımites siguientes:

d.1) Operaciones de descuento y redescuento.

d.2) Créditos con garant́ıa prendaria de t́ıtulos o

valores y créditos con garant́ıa de fideicomiso.

d.3) Créditos con garant́ıa 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 Inversión de

Capitales (SINCAS), aśı como inversiones en Fon-

dos de Inversión de Capital Privado y en Fideico-

misos que tengan como propósito capitalizar a las

empresas del páıs.

Hasta el 2%

g) Primas por cobrar de vida y deudor por primas

de daños, accidentes y enfermedades.

Hasta el monto de la por-

ción de la reserva de riesgos

en curso correspondiente a

riesgos retenidos que les dio

origen

h) Participación de reaseguradoras por riesgos en

curso de daños, accidentes y enfermedades.

Hasta el monto de la reserva

de riesgos en curso cedida a

reaseguradoras registradas.

Por emisor o deudor:

Activos Ĺımites de Inversión
a) Valores emitidos o respaldados por el gobierno

federal.

Hasta el 100%

a.1) Valores emitidos o respaldados por organis-

mos descentralizados, empresas de participación

estatal mayoritaria, gobiernos estatales y munici-

pales.

a.1.1) Valores con calificación que se encuentren

en el rango aceptable.

Hasta el 3%
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a.1.2) Valores con calificación que se ubiquen en

el rango bueno.

a.1.3) Valores con calificación que se ubiquen en

el rango alto.

a.1.4) Valores con calificación 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, aśı 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) T́ıtulos de deuda emitidos por empresas distin-

tas a a), a.1) y b), incluye los veh́ıculos 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

privadas, distintos a los señalados en los incisos a),
a.1) y b), veh́ıculos que replican ı́ndices acciona-

rios.

Hasta 7%

e) Notas estructuradas de capital no protegido. Hasta 5%

f) Certificados bursátiles. Hasta 5%

g) En acciones de grupos, de instituciones o so-

ciedades que por su actividad económica conforme

a la clasificación de la BMV, constituyan riesgos

comunes para la institución.

Hasta 10%

h) Acciones y valores emitidos por sociedades mer-

cantiles o entidades financieras que por sus nexos

patrimoniales con la institución de seguros consti-

tuyan riesgos comunes.

Hasta 5%
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i) Acciones y valores emitidos avalado o aceptados

por sociedades relacionadas entre śı.

Hasta 10%

j) Valores emitidos por Sociedades de Inversión de

Capitales (SINCAS), aśı como inversiones en fon-

dos de inversión en capital privado.

Hasta 0.5%, sin que rebase

en conjunto con el inciso d)
el 7%.

Ĺımites de inversión por tipo de valor y Ĺımites de inversión por tipo de emisor. Fuente: Elaboración

propia con datos de: CNSF, “REGLAS PARA LA INVERSIÓN DE LAS RESERVAS TÉCNICAS DE

LAS INSTITUCIONES Y SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEGUROS”

“Es conveniente procurar la diversificación en el portafolio de inversión de las

empresas para proporcionar la obtención de los mejores rendimientos finan-

cieros, con el objeto de reducir las probabilidades de insolvencia y flexibilizar

los criterios de inversión 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, Inversión de

Reservas Técnicas, 2000)

Para asegurarnos de que una institución de seguros haya invertido correc-

tamente, se determina el Índice 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 ı́ndice es mayor o igual a uno,

entonces las inversiones cubren las reservas técnicas y la institución mantiene

recursos suficientes para respaldar sus obligaciones.

Con Solvencia II, las reglas para que una aseguradora pueda invertir serán

diferentes. Se espera que el modelo aplicado para la Unión 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 compañ́ıas

aseguradoras en México. Es decir, en la actualidad sólo se está limitando la

inversión 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, ajustándolos a las

condiciones que el páıs lo requiera, y aplicándose de una manera semejante

a lo que establece el QIS 5.

Para el caso mexicano, dado que no existe la obligación de tener un ı́ndice

“global”ya que no es necesario acordarlo con varios páıses, se necesita encon-

trar un ı́ndice que sea un indicador de la volatilidad en el mercado accionario
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de nuestro páıs.

3.1. Índice IPC

“El Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) es el principal indicador del Mer-

cado Mexicano de Valores; expresa el rendimiento del mercado accionario en

función 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 prácticas internacionales.”(Grupo BMV, Nota Metodológica del

Índice de Precios y Cotizaciones, IPC, 2012)

El Índice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, tiene

las siguientes propiedades:

• La fórmula del IPC evalúa las trayectorias del mercado en general y

facilita su reproducción en portafolios, sociedades de inversión y otros

productos indizados.

• Mide el cambio diario del valor de capitalización de una muestra de

valores accionarios.

• Se utiliza el valor de capitalización de las series accionarias, el cual

otorga a cada una de ellas el valor de contribución que tendrán dentro

de la muestra de acuerdo al tamaño de estas, es decir la ponderación es

realizada con el valor total de capitalización de cada serie accionaria.

• Este ı́ndice afirma que las empresas que se toman para la muestra sean

las de mayor negociación en la Bolsa Mexicana de Valores, por lo que

busca que los ı́ndices tomados sean significativos en la ponderación y

distribución de la muestra.

• El tamaño de la muestra es de 35 series accionarias y se contempla que

la muestra sea representativa en cuanto al tamaño de mercado medido

a través del valor de capitalización.

• La revisión de la muestra se lleva a cabo de forma anual.

El Índice de Precios y Cotizaciones es medido por la siguiente fórmula, la

cual considera las 35 series accionarias de mayor bursatilidad, según el ı́ndice

de bursatilidad de la BMV.

It = It−1

( ∑

Pit ∗ (Qit ∗ FAFi)
∑

Pit−1 ∗ (Qit−1 ∗ fit−1)

)
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Donde:

It =Índice del d́ıa t.

Pit =Precio de la serie accionaria i el d́ıa t.

Qit =Acciones inscritas de la serie accionaria i el d́ıa t.

FAFi =Factor de ajuste por Acciones Flotantes1 de la serie accionaria i.

fit =Factor de ajuste por ex-derechos de la serie accionaria i el d́ıa t. El ter-

mino ex-derechos se refiere a “el cambio en el número 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 periódico o al

momento de su aplicación.”(BMV, Nota Metodológica del Índice de Precios

y Cotizaciones IPC, 2012)

i = 1, 2, 3, . . . , n

La gráfica 3.1 muestra el comportamiento diario del IPC durante el periodo

de Noviembre de 1991 hasta Agosto del 2012.

Figura 3.1: IPC diario de 1991-2012. Fuente: Elaboración 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 gráfica, para ser más 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 bursátiles. Va-

rias industrias financieras dedicadas al mercado de las hipotecas inmobiliarias

quebraron, aśı como varios bancos como consecuencia de esta crisis. Dentro

del mercado asegurador la aseguradora AIG se vio fuertemente afectada a

tal grado que llegó 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 afectó a los

páıses más desarrollados, y México por ser una economı́a emergente también

sufrió las consecuencias de ésta.

Por otro lado, regresando al tema, en la gráfica 3.2 se muestra el rendimiento

del Índice de Precios y Cotizaciones para ver la variación que hubo en los

precios diarios de este ı́ndice.

Figura 3.2: Variación diaria del IPC 1991-2012. Fuente: Elaboración propia

con datos del Banco de México.

3.1.1. Aplicación 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 metodoloǵıa:
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• Se tomó en cuenta la información mensual disponible desde el año 1991

al mes de agosto del 2012, con datos del Banco de México.

• Se considerará un horizonte de proyección de 1 año.

• Para la generación de los escenarios se consideró utilizar el modelo es-

tocástico Movimiento Geométrico Browniano, siguiendo la metodoloǵıa

del VAR por el método Monte Carlo.

• Se considerarán 100,000 escenarios estocásticos a través de un año.

Es decir, lo que se hará es calcular el VAR por el método de Monte Carlo

estructurado tomando como ı́ndice de referencia el IPC con un horizonte

de tiempo de un año y un nivel de confianza del 99.5%, utilizando 100,000

simulaciones para mayor precisión.

Estos ejercicios se realizarán utilizando las series mensuales de los siguientes

rangos de tiempo:

• Serie histórica, 1991 - agosto 2012

• Del 2007 a agosto del 2012.

• De 2007 a junio del 2009.

• Junio del 2009 a agosto del 2012.

La razón 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 economı́a nacional, la crisis del 2008, por lo

que hay un efecto catastrófico en este periodo. Se toma el último rango de

tiempo en comparación con los anteriores ya que en este lapso de tiempo (el

final de la crisis) hubo un crecimiento en la economı́a nacional, toma parte

de la crisis y tiene la volatilidad más actual del IPC.

Para la realización de las simulaciones se utilizó el programa R-project, el

cual dio los siguientes resultados:
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Serie Completa del IPC (1991- agosto 2012)

Figura 3.3: 100,000 simulaciones del IPC con horizonte de tiempo a 12 meses.

Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de México.

La gráfica 3.3 nos muestra las posibles trayectorias hechas por el ı́ndice de

precios y cotizaciones, estas simulaciones tratan de abarcar todos los posibles

resultados que pudieran surgir en el futuro. El escenario que se tomó como

escenario base fue el precio del IPC con fecha del 01 de agosto del 2012 el

cual fue de: 40,792.59.

La gráfica 3.4 muestra la distribución 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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Figura 3.4: Distribución de las variaciones del IPC de 1991-agosto 2012. Fuen-

te: Elaboración propia con datos del Banco de México.

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

Estos resultados se obtuvieron tomando en cuenta toda la serie histórica del

IPC, a continuación se utilizará del periodo de 2007 al 2012 para ver el efecto

que podŕıa llegar a tener en el ı́ndice.

Serie del IPC 2007- agosto 2012

Haciendo las 100,000 simulaciones y obteniendo los rendimientos para el ho-

rizonte objetivo, la gráfica 3.5 muestra las distribuciones resultantes.
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Figura 3.5: Distribución de las variaciones del IPC 2007-agosto 2012. Fuente:

Elaboración 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 ĺımite inferior = 16,350.12

Estos resultados son concordantes con el análisis 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 aśı, 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 todav́ıa más bajo que los anteriores y el ĺımite inferior sea

mucho más alto. Se comprobarán si las hipótesis son ciertas.

68



Serie del IPC 2007- junio 2009

En este rango de tiempo en particular existe un evento catastrófico, es decir

es el tiempo en el cual hubo una recesión en los páıses industrializados y en

desarrollo, lo que hizo que los ı́ndices se desplomaran y la economı́a se viera

afectada.

En este rango de tiempo se podrá visualizar un shock en los ı́ndices que se

van a ver reflejados en el percentil al 99.5% y en el ĺımite inferior proyectado.

Figura 3.6: Distribución de las variaciones del IPC 2007-junio 2009. Fuente:

Elaboración propia con datos del Banco de México.

Percentil al 99.5% = -58.40%
Escenario base IPC = 24,368.38
Escenario IPC ĺımite 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 recesión y la volatilidad

actual. El histograma de los rendimientos esperados, junto con los resultados

obtenidos son los que siguen a continuación:

Figura 3.7: Distribución de las variaciones del IPC junio 2009-agosto 2012.

Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de México.

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

Se puede ver que las hipótesis son ciertas, de 2007 a 2009 existe un decremento

en el percentil al 99.5% de confianza (hay un shock catastrófico) 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 fácil ver cómo 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 más volátil sea un instrumento

mayor riesgo de inversión hay.

70



Figura 3.8: Tabla de resultados IPC. Fuente: Elaboración propia con datos

del Banco de México.

3.2. Índice Ishares MSCI World

Lo anterior fue para el caso en que las compañ́ıas aseguradoras inviertan en

acciones del mercado mexicano, factor “global”. El factor “otros”se determi-

na observando distintos ı́ndices que representen al mercado de renta variable

externo, o cuando sea el caso de inversiones alternativas como hedge funds

o sociedades de inversión, 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 ı́ndices:

• Ishares MSCI World2 (́Indice mensual de 2005-2012)

• Índices de Sociedades de Inversión (ISI).

El ı́ndice Ishares MSCI World es un ı́ndice que comprende 1500 acciones de

todo el mundo, este ı́ndice del mercado accionario es frecuentemente utilizado

como benchmarking3 de portafolios accionarios globales.

Este ı́ndice incluye una muestra de acciones de los 23 páıses más desarrollados

en el mundo, teniendo como caracteŕıstica que excluyen mercados emergentes.

Este ı́ndice actúa como un fondo de inversión (ETF4), 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 comparación del desempeño de las empresas, a través de la
métrica por variables, indicadores y coeficientes.

4Exchange-Traded Found, Fondos de Inversión.
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una diversificación a una cartera construida con valores europeos y del Reino

Unido. Se puede utilizar para obtener una exposición más amplia de acciones

en el resto del mundo. Los ı́ndices de acciones internacionales del MSCI

se aplican uniformemente a través de distintos mercados geográficos y de

sectores, lo que lo convierte en un ı́ndice ideal para su uso en un amplio

espectro de estrategias de inversión.

Figura 3.9: IWRD diario 2005-2012. Fuente: Elaboración propia con datos

de http://mx.ishares.com

En la gráfica 3.9 se observó el precio del ı́ndice desde su creación hasta agosto

del 2012. El rendimiento diario de este ı́ndice se puede visualizar en la gráfica

3.10.

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

De la misma manera que con el Índice de Precios y Cotizaciones, se esta-

blecerán cuatro rangos de fechas importantes para el análisis. Los rangos de

fechas a escoger son los mismos que los del IPC, con la diferencia de que para

la serie histórica sólo se tienen datos a partir del 2005. Los rangos de fechas

son:

• Serie histórica, 2005 - agosto 2012

• Del 2007 a agosto del 2012.
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Figura 3.10: Variación diaria IWRD 2005-2012. Fuente: Elaboración propia

con datos de http://mx.ishares.com

• Del 2007 a junio del 2009.

• 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 año.

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

Una vez hechas las simulaciones, la distribución de las variaciones proyec-

tadas dieron como resultados las siguientes gráficas junto con los siguientes

parámetros:

Percentil al 99.5% = -52.17%
Escenario base del ı́ndice Ishares MSCI World = 3,160.54
Escenario Ishares MSCI World ĺımite inferior = 1,291.39
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Figura 3.11: Distribución de las variaciones Ishares 2005-agosto 2012. Fuente:

Elaboración 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 ı́ndice Ishares MSCI World = 3,160.54
Escenario Ishares MSCI World ĺımite inferior = 1,051.45
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Figura 3.12: Distribución de las variaciones Ishares 2007-agosto 2012. Fuente:

Elaboración propia con datos de http://mx.ishares.com

Serie del IShares MSCI World 2007 - junio 2009

Teniendo en cuenta que sólo se tomaron los precios de los ı́ndices de 2007 a

junio del 2009 tenemos los siguientes resultados:

Percentil al 99.5% = -62.12%
Escenario base del ı́ndice Ishares MSCI World = 2,356.05
Escenario Ishares MSCI World ĺımite inferior = 472.004
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Figura 3.13: Distribución de las variaciones Ishares 2007-junio 2009. Fuente:

Elaboración 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 histórica completa. Esto se

debe a que el ı́ndice es relativamente nuevo y su volatilidad es mayor que

para los casos anteriores (debido a la crisis del 2008). Aqúı podemos notar

un efecto catastrófico en nuestros resultados. En este caso el valor del ı́ndice

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 ı́ndice se desplomo hasta las 1,600 unidades haciendo que haya una mayor

volatilidad y el shock catastrófico sea más notorio.

Serie del Ishares MSCI World, junio 2009 - agosto 2012

Las hipótesis 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 comparación al caso

anterior y al caso de la serie completa y su ĺımite inferior va a ser mayor.
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Los resultados son los siguientes:

Figura 3.14: Distribución de las variaciones Ishares junio 2009-agosto 2012.

Fuente: Elaboración propia con datos de http://mx.ishares.com

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

Como se puede observar las hipótesis 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 ĺımite inferior

es mayor en comparación con los otros resultados.

Un resumen de las soluciones obtenidas se pueden visualizar en la tabla 3.15.
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Figura 3.15: Tabla de resultados Ishares MSCI World. Fuente: Elaboración

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 ĺımite inferior. En este caso se nota que el efecto

catastrófico es significativamente alto en comparación con los otros rangos

de tiempo.
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3.3. Índice de Sociedades de Inversión

También, para el factor “Otros”se tomará el Índice de Sociedades de Inversión

(ISI).

Una sociedad de Inversión es lo mismo que un fondo de inversión, y los fondos

de inversión 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 número de

estrategias con diferentes grados de apalancamiento y riesgo.

“Cada acción de una sociedad de inversión está compuesta por una parte pro-

porcional de los valores en los cuales se invierte. Por ejemplo, si se compró una

acción de algún fondo de inversión, se está comprando una cartera integrada

por diversos instrumentos de inversión.”(Fuente: Más Fondos, ¿Qué son los

fondos de inversión?, 2012)

Los ı́ndices obtenidos, los Índices de Sociedades de Inversión (ISI), siguen el

comportamiento de los precios de los fondos de inversión, espećıficamente los

que se invierten en instrumentos de deuda. Estos ı́ndices se pueden obtener

de la Bolsa Mexicana de Valores pero con la limitante de que no son de

acceso público para los usuarios en general. En cambio, existen Índices de

Sociedades de Inversión que son de acceso público y sirven también como

referencia a los ISI. Estos ı́ndices se obtuvieron del sistema ARYES de Más

Fondos.

ARYES, es el Sistema de Análisis de Riesgos y Evaluación de Sociedades

de Inversión y fue desarrollado para ofrecer información de referencia del

mercado de fondos para el análisis comparativo de sociedades de inversión

en el mercado mexicano.

Existen dos tipos de sociedades de inversión: las SI de renta fija (Mercado de

Deuda) y las SI de renta variable (Mercado Accionario). Se utilizó un ı́ndice

que tiene portafolios de Sociedades de Inversión con ambas caracteŕısticas,

este ı́ndice es el ISIPM.

En la gráfica 3.16 se muestra el precio histórico del ı́ndice desde el primero

de marzo del 2002, hasta 17 de Agosto de 2012.

El rendimiento diario queda expresado en la gráfica: 3.17

Se puede notar que este ı́ndice es muy estable, es decir, su volatilidad es

demasiado pequeña y no sorprendeŕıa que estuviera por debajo del 1%.
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Figura 3.16: ISIPM diario 2002-2012. Fuente: Elaboración propia con datos

de ARYES.

Figura 3.17: Variación diaria ISIPM 2002-2012. Fuente: Elaboración propia

con datos de ARYES.

3.3.1. Aplicación del VAR por el método Monte Carlo
para el ISI

Ya teniendo el ı́ndice, se procede a hacer las simulaciones. Estas simulaciones

se harán tomando en cuenta la serie histórica mensual de ISIPM, tomando

como horizonte de tiempo el año y el número de trayectorias simuladas será de

100,000.

De la misma manera como se hizo con el IPC y el ı́ndice Ishares MSCI World,

se tomarán los siguientes rangos de tiempo:
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• Serie histórica, 2002 - agosto 2012.

• Del 2007 a agosto del 2012.

• Del 2007 a junio del 2009.

• Junio de 2009 a agosto del 2012.

Aunque se están tomando cuatro rangos de fechas diferentes. Una de las

hipótesis que se están formulando es que el percentil al 99.5% de confianza

y el ĺımite inferior de las trayectorias simuladas en los diferentes lapsos de

tiempo van a ser muy similares, esto se puede intuir de la gráfica histórica

y de la variación histórica. El comportamiento de los precios en la gráfica

histórica es casi lineal, aunque este no lo sea, y la variación es casi cero

debido a que los precios no cambian mucho. Esto se debe a que una Sociedad

de Inversión 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 estática, su composición va evolucionando a lo largo del tiempo, es por

esto que el ı́ndice tiene una tendencia creciente.

Serie Completa ISIPM (2002- agosto 2012)

La gráfica 3.18 muestra las 100,000 simulaciones realizadas para el Índice de

Sociedades de Inversión de Plazo Mediano (ISIPM)

Se puede observar que estas simulaciones en comparación con las simula-

ciones del IPC tienen un comportamiento diferente. Este comportamiento

es creciente y la amplitud que podŕıan abarcar las simulaciones es reduci-

da. Esto se debe a la naturaleza del ı́ndice, es decir, este ı́ndice 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 distribución de los

rendimientos esperados quedan expresados de la siguiente manera y en la

gráfica 3.19.

Percentil al 99.5% = -1.713%
Escenario base del ı́ndice ISIPM = 173.73
Escenario ISIPM ĺımite inferior = 179.45
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Figura 3.18: 100,000 simulaciones ISIPM con horizonte de tiempo a 12 meses.

Fuente: Elaboración 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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Figura 3.19: Distribución de las variaciones ISIPM 2002-agosto 2012. Fuente:

Elaboración propia con datos de ARYES.

Serie del ISIPM 2007 - agosto 2012

La gráfica 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 continuación se presentan:

Percentil al 99.5% = -1.61%
Escenario base del ı́ndice ISIPM = 173.73
Escenario ISIPM ĺımite inferior = 178.61
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Figura 3.20: Distribución de las variaciones ISIPM 2007-agosto 2012. Fuente:

Elaboración propia con datos de ARYES.

Como se puede ver, estos los datos son muy similares a los anteriores, faltaŕıa

ver para los siguientes casos para concluir si las hipótesis 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 ı́ndice ISIPM = 154.60
Escenario ISIPM ĺımite inferior = 162.63
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Figura 3.21: Distribución de las variaciones ISIPM 2007-junio 2009. Fuente:

Elaboración propia con datos de ARYES.

A pesar de que se está tomando el rango de tiempo en el cual debeŕıa de

haber un shock catastrófico, con este ı́ndice y con este rango de tiempo

salen resultados totalmente diferentes aunque son muy parecidos a los demás

escenarios de este mismo ı́ndice. Esto se debe en gran parte a la naturaleza

del ı́ndice.

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 ı́ndice ISIPM = 173.73
Escenario ISIPM ĺımite inferior = 177.49
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Figura 3.22: Distribución de las variaciones ISIPM junio 2009-agosto 2012.

Fuente: Elaboración 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 pequeños que sean.

Como se pensó en las hipótesis el percentil al 99.5% de confianza para los

distintos tiempos no vaŕıa mucho, a lo más vaŕıa un punto porcentual de los

demás. Los ĺımites inferiores, también, no sufren muchos cambios.
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Figura 3.23: Tabla de resultados ISIPM. Fuente: Elaboración propia con da-

tos de ARYES.

Un dato curioso que sucede en estos escenarios (ISIPM) en comparación con

los otros ı́ndices utilizados (IPC y Ishares MSCI World) es que los escenarios

del ĺımite inferior proyectado son mayores que el escenario base. Esto no

sucede en los casos anteriores. Una vez más 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 ı́ndices no sufran muchos cambios y por lo tanto el escenario inferior

proyectado al horizonte objetivo sea mayor en todos los casos.

87



A continuación se presenta un cuadro resumen de los diferentes ı́ndices uti-

lizados, con los diferentes rangos de tiempo que se tomaron en cuenta.

Figura 3.24: Tabla de resultados. Fuente: Elaboración 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 parámetros del proceso.

Es decir para poder obtener el VAR, lo que se hizo fue: Primero, especificar un

proceso estocástico para variables financieras, se establecieron los parámetros

del proceso derivados de los datos históricos. Segundo se simularon varios

caminos de precios ficticios para todas las variables de interés. Se consideró un

horizonte de tiempo que constaba de 12 meses, cada una de estas pseudo

realizaciones es utilizada para compilar una distribución 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 más reciente.

Figura 3.25: Tabla de resultados 2009-agosto 2012. Fuente: Elaboración pro-

pia con datos de Banco de México, Ishares y ARYES.

88



3.4. Ejercicio práctico 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 combinación de requerimientos de

capital para las categoŕıas individuales usando la matriz de correlación y la

siguiente fórmula:

Mercadoeq =

√

∑

rxc

CorrIndexrxc ∗Mercadoeq,r ∗Mercadoeq,c

Donde:

CorrIndexrxc son las celdas de la matriz de correlación CorrIndex.

La matriz de correlación que se obtuvo de correlacionar las variaciones diarias

de los ı́ndices es la que se muestra en la tabla 3.265.

Figura 3.26: Matriz de correlacion IPC, Ishares, ISIPM. Fuente: Elaboración

propia con datos de Banco de México, Ishares y ARYES.

Se hace notar que la matriz de correlación tiene valores negativos, en este

caso debido a que no puede haber valores negativos en nuestra matriz ya

que bajaŕıa el RCS para la aseguradora además de que una ráız negativa no

está definida en los reales, entonces se toma como valor como: el máximo

entre CorrIndex y 0, es decir

CorrIndexrxc = max{0, CorrIndex}

De tal manera que la matriz de correlación CorrIndexrxc se define como la

siguiente:

5Recordemos que una matriz de correlación es una matriz simétrica.
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Figura 3.27: Matriz de correlación CorrIndexrxc. Fuente: Elaboración propia

con datos de Banco de México, Ishares y ARYES.

En el siguiente ejercicio, supondremos que una aseguradora tiene activos

invertidos en acciones, se verá cómo obtener el Requerimiento de Capital de

Solvencia para el caso en que tenga activos invertidos en acciones o Sociedades

de Inversión.

Lo primero que se hará es ver la posición de renta variable en la que está la

aseguradora de acuerdo a los grupos en las cuales puede invertir6.

Segundo, se determina el impacto que se tiene sobre la posición en renta

variable.

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

6Estamos suponiendo que las acciones están en pesos mexicanos.
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Después, con la fórmula y con la matriz de correlación se determina el RCS

para el riesgo accionario.

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 presentó la nueva normativa para el mercado

asegurador europeo, esta normativa traerá consigo mayores requerimientos

que harán que el asegurado este protegido ante todas las circunstancias. Estos

requerimientos llevarán a la compañ́ıa 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 tendrán requerimientos que abarcaran todas las posibles

fuentes de insolvencia. Dentro de estos requerimientos estará el riesgo de

mercado el cual mide la exposición a los riesgos de tipo de cambio, riesgo de

propiedad, riesgo de tasa de interés, riesgo de concentración, riesgo de spread

y riesgo accionario. Este último establece un Requerimiento de Capital en

caso de que una aseguradora tenga activos invertidos en acciones o en fondos

de inversión.

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 páıses miembros de la OCDE y en páıses no pertenecientes a

la OCDE, respectivamente.

En el trabajo se expuso la idea de que esta normativa se aplicará al mercado

asegurador mexicano. Esta nueva normativa será presentada en una iniciativa

de ley que traerá consigo la nueva Ley de Instituciones de Seguros y Fianzas

(LISF) que abarcará gran parte de Solvencia II pero para el caso mexicano.

Tratando de cubrir el caso que a los mexicanos interesa, se presentó el riesgo

accionario para el mercado mexicano. Lo que se hizo fue llevar a cabo un

análisis para aplicar este riesgo a México, empezando por qué tipo de ı́ndices

describen al mercado accionario mexicano, al mercado accionario extranjero y
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a los Índices de Sociedades de Inversión (en caso de que se tengan inversiones

en acciones del mercado extranjero o inversiones en fondos de inversión).

Obteniendo como resultado; que los mejores ı́ndices que describen lo que se

busca son: el Índice de Precios y Cotizaciones, el ı́ndice Ishares MSCI World

y el ISIPM para Sociedades de Inversión.

Las bases gúıa para realizar el trabajo fue seguir la metodoloǵıa de Solvencia

II (las que dictan los QIS) esta metodoloǵıa 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 año y tomando los peores escenarios

posibles.

Teniendo las motivaciones en claro, lo que siguió 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 estocástico que replicará de la

mejor manera una variable financiera, para lo cual se eligió 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 ı́ndices.

Después de simular diferentes posibles trayectorias de precios para los ı́ndices

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 contó para los parámetros del modelo.

Por último, 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 esogió el que mejor se acopló a la situación de México. El

rango de tiempo que se eligió 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 II hace la partición de los riesgos y

cómo determina la manera de mitigarlos. La base principal con la que, tanto

Solvencia II como Basilea II miden y enfrentan sus riesgos es una buena

administración de los mismos. Más allá de escoger el mejor modelo del VAR,

una buena administración de riesgos trae consigo una buena administración

de una compañ́ıa, y en caso de Solvencia II, una buena administración de las

compañ́ıas aseguradoras.

Por último 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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abrirá brecha en el mercado asegurador en Latinoamérica y llegará 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 compañ́ıas aseguradoras sin

tener tantas restricciones.

El riesgo accionario mexicano está modelado de tal manera que una compañ́ıa

de seguros al invertir en acciones tenga el capital suficiente para ser solvente

en caso de una catástrofe financiera. Para este trabajo se simulo un número

considerable de trayectorias y se hicieron diferentes escenarios con el objetivo

de presentar los diferentes contextos en los cuales pudiera estar sumergida

la economı́a nacional y en consecuencia las compañ́ıas de seguros. Todo esto

con la finalidad de presentar un modelo europeo que puede ser aplicado a la

perfección en nuestro páıs, que cuenta con sólidas bases y argumentos bien

definidos y que deja en claro que una buena administración de riesgos es

parte aguas para la prevención de catástrofes económicas y que pone como

ejemplo que un buen cambio y una buena administración funciona en todos

lados.
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Anexo A

Glosario de términos

BEL (Best Estimate Liabilities): La media de la distribución 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 comparación del desempeño

de las empresas, a través de la métrica por variables, indicadores y coeficien-

tes.

Bonos Corporativos: Es un bono emitido por una corporación 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 año después de su fecha de emisión

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

operación 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 inspección de la norma-

tiva en materia de planeación, programación, presupuesto, registro, control,

evaluación y auditoŕıa.

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 periódicos al vendedor y, a cambio, recibe de éste

una cantidad de dinero en caso de que el t́ıtulo que sirve de activo subyacente

al contrato sea impagado a su vencimiento o la entidad emisora incurra en

suspensión de pagos.

Deuda Subordinada: La deuda subordinada son t́ıtulos, valores de renta fija

con rendimientos emitidos por entidades de crédito que ofrecen una rentabi-

lidad mayor que otros activos de deuda.

Deuda Hı́brida: Los instrumentos de deuda h́ıbrida son aquellos que contie-

nen caracteŕısticas 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 Jubilación.

Gobierno Corporativo: El gobierno corporativo es un conjunto de principios

y normas que regulan el diseño, integración y funcionamiento de los órganos

de gobierno de una empresa.

Hedge Funds (Fondos de Alto Riesgo): Son instrumentos financieros de inver-

sión 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 básicos (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 básicos (commodity

funds) o los fondos de futuros (future funds).

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

Pasivos.

OCDE: Organización para la Cooperación y Desarrollo Económico.
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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 módulo 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 Inversión es lo mismo que un fondo de

inversión, y los fondos de inversión son sociedades privadas de inversionistas

cuyo principal objetivo es buscar altos rendimientos.

Special Purpose Vehicles (SPV): Es una entidad legal (compañia) creada con

propósitos espećıficos.

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 más 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.

99



100



Anexo B

Representación del Movimiento Geométrico Browniano

Considere el movimiento geométrico Browniano

dSt = µStdt+ σStdWt

donde µ ∈ R y σ > 0. Si y = lnSt, entonces

∂y

∂St

=
1

St

,
∂2y

∂S2
t

= − 1

S2
t

,
∂y

∂t
= 0

El lema de Itô señala:

Considere una función y = f(St, t), calcule la diferencial de y = f(St, t)

considerando los términos de segundo orden en una expansión en serie de

Taylor y aplique las reglas básicas de diferenciación estocástica, (dt)2 = 0,

(dt)(dW ) = 0 y (dWt)
2 = dt, entonces

dy =

(

∂f

∂t
+

∂f

∂St

µ(St, t) +
1

2

∂2f

∂S2
t

σ2(St, t)

)

dt+
∂f

∂St

σ(St, t)dWt

La aplicación del lema de Itô da como resultado lo siguiente:

dlnSt =

(

µ
St

St

− 1

2

(σSt)
2

S2
t

)

dt+
1

St

σdWt

=

(

µ− 1

2
σ2

)

dt+ σdWt

= µdt+ σdWt −
1

2
σ2

Sustituyendo por la ecuación original se tiene:

dlnSt =
dSt

St

− σ2

2
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Integrando:

lnSt − lnS0 = µ

∫ t

0

du− 1

2
σ2

∫ t

0

(dWu)
2 + σ

∫ t

0

dWu

lnSt = lnS0 + µt− 1

2
σ2t+ σWt

= lnS0 +

(

µ− 1

2
σ2

)

t+ σWt

Usando las leyes de los exponentes llegamos al resultado propuesto.

St = S0exp

{

(µ− 1

2
)t+ σWt

}
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Anexo C

Cod́ıgo en R de las simulaciones realizadas

Como nota aclaratoria; en cada código se utilizo su correspondiente base que

consta del precio de los activos en el rango de fechas especificado.
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x<-read . csv("G: / Tesi sl/ i nd/ IPC 2007-2012 . csv") 
close<-x[,7] 
re'Kk-cO U Declaramos un 
plot(close,type_"l" ) 111/ Evoluci6n del 

1/1/ Lee la serie del 
I/'Escoje el 

vector llamado rend 
IPC mensual desde 

IPC del 2007 a .agosto del 2012 con formato csv 
preno del indlU 

forO in l:length(close)){ l/óIObtiene la var iaci6 (rend i miento) y lo coloca en el vector rend 
rend [i ] _ (close [1+1] / close [i J) -1] 
rend<-na . omi t (rend) 
plot (rend, type _"l ") 
r<-mean(rend) 
si <¡ma<-sd (r end) 
sigma 
e 

x<-close [1 ength(close)] 
N<-12 
T<- 1 
oelta<-1 
",, -100000 
w< - numeríc(N) 
t<-seq(O,12,1) 
S<-matn x(O, n, 13) 

for(í i n I :N+l){ 

... ... 
1/1/ Rendimiento del IPC 
1/' Media del rendimiento 
l1li Desviaci6n estandar (volatilidad) 

volatilidad del rendimiento *1/ 
rendi miento medio 1/1/' 

" último valor de la serie del IPC 
" Tamaño del i ntervalo 0,12 

l1li Número de simulaciones 

"¡iJ <- w[i-l} + rrM?rm(l) • sqrt(Delta) 1/1/ Parte estocasti~a (MOV . Browniano) 
S I,J<~ x*exp«r-(sl~ma~2)/2)*t + s1~a*w)} " Mov l m1~nto Geomét~lcO Browníano 
p ot(t, S[I, J, type _"l ,Xll m- C(O, 12) ,yli m-c(1Sooo, '1SOOO) ,ma" ... ··s1mulaC1 ones " ,ylab_"IPC", xlab_"Mes " panel . fi rst -<¡ ri dO) 

forCj i n l : n){ " Demás 100,000 simulaciones 
for(l 1n 1:~1){ 
"¡i] <- w[i-1] + rrM?r m( l ) • sqrt(Delta) 
s . j,J<- x'exp«r - (s1graa~2)/2) 't + slgma 'w)} *, Hace las demás simulaciones y las grafica 
11 nes(t, S [j. J, col_ j) 
} 
min(s [, 13J) U Determina el escenario limite para el horizonte de tierapo 
varí<- cO 
fOr(¡ i n l:n- l){ 
var~ jJ<-(S¡j+1,I?J / S[j,12J)-I} l1li Se obtiene la var iaci6n de las simulaciones del pultimo escenario simulado 
van <- na . 0011 t (van) 
hi st(~ari ,40, xlab_"'c lase " , ylab_ 'Frecuenci a . , .. ai .... ··Di stri buci 6n de las vari aci ones del IPC 2007- 2012 ". col_ "'blue ") " GrMi ca 
quant1le(varl,0 . ooS) 1/1/111/1/1/ (uantil al '1'1 . SX 1/11'1/1/1/1/ 

x<-read. csv(""G : / Tesisl / i ndf IPC 2007- 200'l . csv··) "Lee la serie del IPC del 2007 al 200'1 con formato csv 
close<-x[,7] IIIIEscoje el precio del índice 
rend<-cO " Declaramos un vector llamado rend 
plot(close,type_ 'T') " Evolución del IPC me nsual desde 

*óIObtiene la variaci6 (rendi miento) y lo coloca en el vector rend for(í . i n 1 :length(close)){ 
rend[1 J- (elose [1+1) / elose [í J) -1) 
rend<- na . omit (rend) 
plot(rend, type_"l "' ) 
r-r- mean(rend) 
si g .. a<-sd(rend) 
s lgIDa 
e 

H -elose [1 engt h( el ose) J 
N<-12 
T<-1 
Delta<-1 
",,-100000 
w<- numeric (N) 
t<-seq(O,12,1) 
S<-IDatn ~(O, n, 13) 

for(i in 1 :~1)( 

'1/' ... 
'11 Rendimiento del IPC 
U Media del rendimiento '11 Desviaci6n estandar (volatilidad) 

volatil idad del rendimiento 111 
rendimiento medio ", 

U último valor de la serie del IPC 
"Tamai'lo del intervalo 0,12 

*, Número de simulaciones 

"¡iJ <- w[i-1) + rnorm(l) • sqrt(Delta) " Parte estocastica (MOV . Browniano) 
S 1,)<- x'exp«r -(si~ma~2)/2)'t + slg~a*w)) "Movimiento .Geométrico Browmano 
p ot(t, S[1,], type _"l ,xli m- c(O, 12), y11 m- c(SOOO, 70000) ,IDa1 .... ··s1muladones ··, ylab_"'IPC" ,xlab_ "'Mes . ,panel . fi rst _<¡ri dO) 

for(j in 1 : n){ " Demás 100,000 simulaciones 
for(1 1n 1 :N+1){ 
"¡i) <- w[i-1J + rrM?rm( l ) * sqrt(Delta) 
S j,]<- x'exp«r - (s1gma~2) / 2) *t + s1gma*w)} "Hace las deIRás simulaciones y las grafica 
1i nes(t, S [j, J, col _j) 
} 
min(s[.13J) " Determina el escenario limite para el horizonte de tiempo 
var i <- cO 
fOr(¡ in l : n - l){ 
varí jJ<-(S[j+1,121 / s[j,12))-1} "se obtiene la variaci6n de las simulaciones del pultilDO escenario simulado 
van <- na . amit (varí) 
hi st (~ari ,40, xlab_"clase ", ylab_ 'Frecuenci a" ,mai .... "'Di stri bución de las var i aciones de 1 IPC 2007- 200'1'", co l _"'bl ue'" ) " GrMi ca 
quant11e(vari,O. ooS) U"" (uantil al '1'1 . SX "11"" 
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x<-read.CSV("H: f Tesisl / ind / ishareSMSClIo',CSV") "EXtracción de la serie del mensual del Ishares MSCI world 
close<-x[,l] 
rend<-cO 
plot(close,type_"l") " Evolución del IShares MSCI wor ld mens ual desde 200S-ago 2012 

forCí , in 1:1ength(c1ose))( 
rend [1) _ (close[i +ll j close[i J) -l} 
ren,k-na . amit (rend) 
plot(rend,type_"l") ** Rendimiemo del IShares MSCI 
r< -me an(rend) "Media del rendimiento 
si gma<-sd(rend) ,* Desvi aeí ón estandar (VD lati 1 i dad) 
si'l"'a , 
x<-c1ose[length(c1ose)) " últilllO valor de la serie Ishares , 
N<-ll 
T<-l 
Delta<-l 
n<-lOOOOO 
w<- numeric(N) 
t<-seq(O.12.1) 
S< - matrl x(O, n, 13) 

forC; in l :N+l){ 

*11 Tamaño del intervalo 0.12 

l1li Número de simulaciones 

"ji] <- W[;-IJ + rnc;>rm(l) • sqrt(oelta) .* P;u:te estocasti~a (MOV . Browniano) 
S 1,]<- x * exp «r - (sl~ma~2) /2)*t + slgma*w)} ** Movi~lent~ Geamétrlco Brownlano 
p ot(t, S[1,], type _"l ,xli_ c(O, 12) , yli _ c(looo, 8(00) ,ma"l-"slmulaci ones" ,ylal>_ "lShares MSCI wor l d", xlal>_ "Mes", panel . fi rst _gri dO) 

for(j in 1:n){ 11* Demás 100,000 simulaciones 
for(l in 1:N+1){ 
"¡il <- w[i-1] + r",?rm(l) * sqrt(oelta) 
S j,l-<- x ' exp((r - (s1gma~2)/2) *t + sigma' w)} 
11nes(t,s[j,1,col _j) fIIi Gráfica de las demás 100.000 simulaciones 
} 
min(s[,13)) l1li Escenario límite inferior 
vari<-cO 
fOr(! in 1:n-1){ 11* vaiacion de las simulaciones al hor izonte ol>jetivo de tiempo 
vari jl-< - (S~j+1,12] /s[j,12J) 1} 
vari -<- na . am1t(van) 
hist(vari ,40, xlal>-"clase" ,ylal>_ 'Frecuenci a ',mai n-"oi stri l>uci 6n de las vari aci ones IShares MSCI wor ld', col _"red ') 
quantile(van,O. ooS) 11** cuantil al 99. S" de confianza 

x-< - read . csv("G: j Tesi sll i ndj IPC 2007 - 2012 . csv") 
close-<- x[,7] 
rend-< - cO ** Declaramos un 
plot(close,type_"l") *~ Evolución del 

** Lee la serie del 
* '1Escoje el 

vector llamado rend 
IPC mensual desde 

IPC del 2007 a ,agosto del 2012 con for mato csv 
precio del indlu 

for(i in 1 :1ength(close)){ 
rend[i) _ (close[1+1l j close [i )) - 1} 
rend<-na . ami t(rend) 

*lI'Obtiene la v a riaci6 (rendimiento) y lo coloca en el vector rend 

plot(rend, type _"l ") 
r-<-mean(rend) 
s: gma-r - sd(r end ) 
s1gma , 
x<- cl ose [1 ength( close)] 
N-< - 12 
T< -1 
oelta<- 1 
n< - 100000 
w<- numeric(N) 
t< - seq(O,12,l) 
s<-matri x(O, n,13) 

for(í in 1 :N+1){ 

... ... 
** Rendi miento del IPC 
** Media del rendi miento 
** Desviación estandar (volatilidad) 

volatili dad del rendi miento *~ 
rendimiento medio *** 

~* último valor de la serie del IPC 
** Tamaño del intervalo 0,12 

** Número de simulaciones 

"jil <- w[ i - 1] + r",?"o(l) • sqrt(oelta) . ** pane estocasti~a (MOV . Browniano) 
S 1,J-<- x'exp((r-(s,~ma~2) /2)*t + s,g~a*w)} *~ Mov, m,~nto Geamétr,co Brown,ano 
p ot(t, S[l,], type _"l ,xl, _ c(O, 12) ,yl, _ c(1S000, 9S(00) ,ma, n-"s,mulaci ones" ,ylal>_"IPC", xlab_"Mes ',panel . first _gri dO) 

for(j i n 1:n){ *11 Demás 100,000 simulaciones 
for(, ,n 1:N+1){ 
"ti] <- w[i - 1J + r",?rm(1) * sqrt(oelta) 
S j,J< - x*exp((r-(s1gma~2) /2)'t + s1gma'w)} *~ Hace las demás simulaciones y las grafica 
11 nes(t, S [j ,1, col _j) 
} 
min(s[.13]) ** Determina el escenario limite para el horizonte de tiempo 
vari<-c O 
fOr(! in 1:n- 1){ 
vari j)< - (Qj+1,12J / s[j,12])-1} *11 Se obtiene la variaci ón de las simulaciones del pul timo escenario simulado 
van <- na . 0<11, t(va,,) 
hi st (vari ,40, xlab_"clase", ylab_ 'Frecuenci a' ,mai n- "oi stri buci6n de las vari aciones del IPC 2007-2012"', col _"blue") ** Gráfí ca 
quantil e (var"O. ooS) 11***** c uantil al 99. 5" ******* 
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x< - read. c s v( "G: / Tesi s l / i nd / IPC 2007- 200'1 . csv") 
clos e <- x [ ,l] 
rend< - cO l1li oeclaramos un 
plot(close,type_"l ") *~ Evoluc i ón del 

~~ Lee la serie del 
'~Escoje e l 

vector llamado rend 
IPC mensual desde 

IPC del 2007 a l 200'1 con for mato csv 
precio de l indice 

for(i in l : length(close)){ "#Obtiene la var i aci6 (rendimiento) y l o coloca en el vector rend 
rend [í]_ (close [i+lJ / close [ i ]) - 1] 
rend <- na . omi t (rend) 
plot(rend, type_"l ") 
r <- mean(rend) 
si gma <-sd (r end) 
sigma , 
x<- close [1 ength(close)) 
N<- 12 
T<- 1 
oe l ta<- 1 
",, - IDOOOO 
w< - numer i c(N) 
t <- seq(O, 12,1) 
s <- matri x(O, n, 13) 

for(í i n I : N+l){ 

... ... 
11. Rendi miento del IPC 
# .. Media del r e nd i miento 
l1li oesviaci6n estandar (volatilidad) 

volatilidad del rendi mi ento *~ 
r e ndimiento medio .... 

.# úl timo valor de la s erie de l IPC 

.# Tamaño del inter valo 0,12 

l1li Número de si mul aciones 

"jiJ <- w[ i - l) + rrK?r m(l) • s qrt(oelta) 1111 Parte estocas t i ~a (MOV . Browniano) 
S 1,) <~ x *exp((r - (s1~ma"2)/2)*t + s1g~a*w)} ... Movlm:ento Geométr1co Browniano 
p ot(t, S [1,), type _"l ,xl,.,"" c(O, 12) ,yll m- C(SGOO, 70000) ,ma" ... ··si mul aC1 ones " ,ylab_"IPC " , xlab_"Mes " panel . fi rst -gr i dO) 

for(j i n l : n){ #. oemás 100,000 s i ""-ll aciones 
for(1 1n 1 : N+l){ 
"Ii] <- w[i - l] + rrK?r m(l) • sqrt(oelta) 
S . j,)<- x *exp((r - (slgma~2)/2)*t + sigma "W)} l1'li Hace las demás si mul aciones y las grafica 
11 nes(t, S [j. J . col_ j) 
) 
min(s[.13J) l1li oetermina el escenario limite para el horizonte de tiempo 
vari <- cO 
fOr(¡ i n l : n- l){ 
v ar~ n<- (S ¡ j +l,I?J / S[j,12]) - I) 1111 Se obtiene la variación de las si mu laciones del pul ti mo escenar i o si mul ado 
van <- na . om1 t (van) 
hi st (~ar i ,40, xlab_"'clase" , ylab_ 'Frecuenci a . ,mai n-"oi stribuci ón de las vari aci ones del IPC 2007- 200'1" . col_ "bl ue ") l1'li Gráf i ca 
quant1le(varl,0. ooS) 111111111111 c uant i l al '1'1 . S" 11111111111111 

x< - read . csv(··G : / Tesisl/ ind / ISIPM . CS V··) 1111' Lectur a de de la serie del ISIPM mensual histórica 
close<- x [ ,2) 
re nd<- cO 
plot(close,type_"l ") ** EVol uc i 6n del ISIPM desde 2002 hast a 2012 

for(i i n l : lengt h(close) ){ 
rend [1J- (close [1+1 J / close [ i ]) - 1) 
r e nd<- na . omi t (rend) 
plot(rend,type_ '"l"') 1111' 
r <- mean( r e nd) ., 
sigma <- sd(rend) •• 
s1gma , 

Rendi miento del ISIPM 
Media de l rendi miento 
oesvi ación estandar (volatil i dad) 

H - close [lengt h(close)) , ... último valor de la serie ISIPM 

N< - 12 
T<- 1 
oelta<- 1 
",, - IDOOOO 
w<- numer i c(N) 
t <- seq(O,12,1) 
s <- matri x(O, n, ll) 

for(í i n l : N+l){ 

,11' Tamaño del inter valo 0,12 

" j i] <- 101 [ ; -1) + rrK?r m(l) • sqrt(oelta) U Parte estocasti~a (MOV . Browniano) 
S 1,)<- x*exp((r - (s1~ma~2) /2)·t + s1gma 'W)} U Mo,:,miento Ge,?",étr1co Br owniano 
p ot (t, S[I, J, type _"l . xli m- c(O, 12) ,yli m-c(I72, 19{)) . mal n-"s1 mul a c l ones " ,yl a b_ ··ISIPM ··. xlab_"Mes " panel . f i rst _gri dO) 

for(j i n l: n){ l1li oemás loo,GOO si mul aciones 
for( 1 l n I : N+l){ 
"Ii ) <- w[ i - l) + r",?rm(l) • sqrt(oel ta) 
S j,]<- x ' exp((r - (s1gma~2) /2)*t + slgma*w)) 
11nes(t. s [j,J,col _ j) *' Gráfica de l as sí""-ll aciones 
) 
min(s [ ,13]) ** Esce nario límite inferior 
vari <- cO 
fOr(¡ i n l: n -l ){ 
vari j)<- (S¡j+l,I?J / S[j,12J) - I ) 
van <- na . om1 t (van) 
hist(vari,40,xlab_"clas e'", yl ab_"Frecuencia",mai n- 'oistribución de las variaciones ISI PM " ,col_"2 ") ,11' Gráfica de rendi mientos 
quantile(van.O. ooS) *'# c uant1 l al 9'1 . S% de confianza 
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x< - read . csv( ··G: / Tesislj tnd / ISII'M 2007- 2012 . csv··) I¡; Lectur a de de la serie del ISII'M del 2007- 2012 
clos e <-x[,2) 
rend<- cO 
plot(close,type_"'l" ) ,~ Evol ución del ISII'M desde 2007 hasta 2012 

for ( i . in l:length(close)){ 
rend [1) _ (close [1+1) / clos e [i )) - l } 
rend<- na . omi t (rend) 
plot(rend, type _"l" ) 
r< -mean( rend ) 

" Rendimiento del ISII'M 
"Media del rendimiento 

sigma <- sd(rend) " Des vi ación estandar (volatilidad) 
sigma , 
x< - el ose [1 ength( dose)) , " último va lor de la serie I SI I'M 

N< - 12 
T< - 1 
Delta<- l 
n<- l(}()(}{)() 
w< - numeric(N) 
t<-seq(O,12,l) 
s <-matri x(O, n, 13) 

for (i in l:N+l){ 

" Tamaño del intervalo 0,12 

"¡n < - w[i - l) + r",?rm(l) " sqrt(Delta) " Parte estocastica (MOV . Br owni a no) 
S 1,)< - x ' exp ((r - (sl~ma~2) /2)*t + slgma "w)} " MOVlml ento Ge ométrico Br ownl a no 
p ot (t , S [1,], t y pe _"'l ,Xll _ C(O,12) , y li _ c(l72 ,lOO) ,mai ".. ··si mu l aciones " ,ylab_"ISII'M " ,xlab_"Mes . ,panel . fi rst _gri dO ) 

for (j in l:n){ 
for (l ln l:N+l ){ 
" I i) <- w[i - l ] + r",?rto(l) * sqrt ( o..lta) 
5 .1,)<- x'exp((r - (slgma~2) /2)*t + slgma*w)} 
11 nes(t, S[j , J, col _j) 
) 
mi n(S[.13)) 
vari <- cO 
fOr(! i n l:n-l){ 
vari 1]< - (5~1+1,12] /S[j,12]) -1 } 
van <- na . oml t (van) 

" De más 100,000 si mu laciones 

,~ Esce nario limi te inferior 

hi st(vari ,40, xlab_"cl ase" ,ylab_ 'Frecue nci a " ,mai "" ·· Di sui bución de l as var i aciones ISII'M (2007- 2012)", col _"seagreen3 ") 
quantile(vari,O. OOS) ", c uant i l al g'l . S% 

x< - read . csv(""G: / Tesislj tnd / ISII'M 2007- 200'l . csv·) " Lectura de de la serie del ISII'M del 2007- 200'1 
close<- x[,2l 
rend< - cO 
plot(close,ty pe _"l ") ¡;¡; Evol uc i ón del ISII'M desde 2007 hasta 200'1 

for(i in l:length(close)){ 
rend [1 ) - (close [1 +1) / close [i J) -1} 
rend<- na . omi t (rend) 
plot(rend,type _ '"l"' ) ¡;, 
r< - mean(r end ) " 
sigma <- sd(rend) " 
slgma , 

Rendi miento del ISII'M 
Media del rendimiento 
Desvi ación estandar (volatilidad) 

H - close [lengt h(close)) , u último val or de la serie ISII'M 

N< - 12 
T<-l 
Delta<-l 
n< - lo{)()()() 
w<- numeric(N) 
t <- seq(O,12,1) 
s <- matri x(D, n,13) 

for(i i n 1:N+1){ 

I/ff Tamaño del inter valo D,12 

" ¡ íJ <- w[i - l) + r ",?r to(l) • sqrt (Delta) ¡;/I Parte estocast í~a (MOV . Br ownfano) 
5 1,)<- x*exp«(r-(sl~ma~2) / 2) ·t + slgma'w)~ ¡;, Movlmt ento Geométrlco Br owniano 
p ot ( t, 5[1,), t y pe _"l . Xl l _ C(O,12) ,mai ".. ··sl mu lacl ones " .ylab_ ··ISII'M ··. xlab_"Me s " , panel . fi rst _gri dO ) 

for(j in l:n){ U Demás 100,000 si mu laciones 
for(l ln 1:N+1){ 
"Ii ) <- w[i - l) + r",?r m(l) • sqrt (Delta) 
5 j,J<- x'exp((r - ( slgma~2) /2)~t + slgma*w)} 
11 nes ( t. 5 [j. J. col_ j) 
) 
mi n(5[,13)) ¡;I/ Esce nario limite inferior 
vari <- cO 
fOr(! in l:n-l){ 
var i j)<-(S¡j+1,l?) / 5[j,12J) -1} 
van <- na . oml t (van) 
hi st (vari ,4D, xlab _"cl ase" ,ylab_ 'Frecue nci a" ,mai ""··Di stribuc i ón de las var i aci one s ISII'M (2007- 200'1)", col_"'seagreen3") 
quanti le(van.O. OOS) ", c uamil al g'l . S% 
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x <- read " csv(""G: / nsi sl/ 1 nd / I SIPM 
close<- X[,2J 

2009- 2012 " csv") 1111 Lectura de de la serie del ISIPM mensual de junio de 2009- 2012 

r e nd< - cO 
plOl:(close, type _""l"" ) 1111 Evol ución del ISIPM de junio de 2009 hasta 2012 

for(i i n 1:1ength(elose)){ 
rend[i J - (close [i+1J/close [i ]) - 1} 
rend<- na" O<IIit(rend) 
plot(rend, type _""l"") 
r< -mean(rend) 
si gma< - sd(r e nd) 
slgma , 
x<- el ose [1 ength( el ose) J , 
N<- 12 
T",,- l 
o..lta< - l 
1>< - 100000 
\oI< - nulDeric(N) 
t< -seq(O,12,l) 
S",,- ma.tr1 x(O, n,13) 

for(i i n l:N+l){ 

1111 Rendimiento del ISIPM 
1111 Media del rendimiento 
1111 Desviación estandar (volatilidad) 

111 últi "", valor de la serie ISIPM 

1111 T"",aí'lo del intervalo 0,12 

'¡iJ <- \oI [i-1J + r",?r m(l) * sqrt(Delta) llti Parte estocasti~a (MOV " Br owniano) 
S l,J",,- x *exp((r-(sl~ma~2)/2)*t + slgma*\oI)} 1111 Mov1miento Geométr1co Br~n1 ano 
p ot(t, S [1, J, type _""l ,Xll _ C(O,12) ,yli_ c(173 ,185) ,mai n-""simulaciones "" ,ylab_""ISIPM"", xlab_ "" Me s ", panel " fi rst_gri dO) 

for(j in l:n){ 111 Demás 100,000 silDlllaciones 
for(1 1n l:N+l){ '11] ",,- \oI [i-l] + r",?,"m(l) • sqrt(Delta) 
s j,J",,- x*exp((r -(slglDa~2)/2)'t + s1glDa*\oI)} 
11 nes(t, S [ j, J ,col _j) 
) 
mi n( s [,13]) 
vari <- cO 
fOr(! i n l:n-l){ 
vari jJ",,- (S~j+l,12J/S[j ,12]) - 1} 
var1 ",, - na" om1t(van) 
hi st(~ari ,40, xlab_""cl ase "" ,yl ab _ "Frecue nci a"" ,mai n-""Di sui buci 6n de las vari aciones ISIPM (2009- 2012) "", col _"'seagreen3 "" ) 
quant11e(var1 ,O" 005) 
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