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Introduccion

El sistema financiero internacional ha experimentado crisis recurrentes. Desde hace varias
décadas se cuenta con alguna administracion de riesgos financieros, como los acuerdos de Basilea I,
Il'y recientemente Basilea Ill. Estos mecanismos han contribuido significativamente a evitar que las
pérdidas sean aun mayores a lo que fueron en los tiempos de crisis. Aun asi hay varias técnicas y
modelos que pueden ser mejorados para cuantificar las pérdidas potenciales provenientes del riesgo
de liquidez.

En los ultimos afios se ha observado que el sistema financiero internacional es afectado
faciimente si uno de sus participantes enfrenta problemas por falta de liquidez en el corto o largo plazo.
Tal fue el caso de la reciente Crisis Subprime, en la cual muchos participantes del mercado financiero
global en Estados Unidos, Europa y Asia se vieron obligados a vender sus activos a un precio menor
del invertido inicialmente; asumiendo pérdidas que afectarian directamente el capital de sus propios
accionistas.

Sin lugar a dudas el tema de la liquidez en los mercados financieros ha cobrado importancia
para todas las instituciones financieras. En los Ultimos afios se hace presente la necesidad de crear
nuevos modelos 0 mejorar los ya existentes para cuantificar, monitorear y controlar el riesgo de
liquidez. De este modo sera posible prevenir las pérdidas que pueden ocurrir durante una crisis
financiera. El presente trabajo dos objetivos principales. El primero es profundizar en los modelos de
riesgos de liquidez de mercado (corto plazo) y riesgo de liquidez estructurales (largo plazo) para cubrir
esta necesidad. El segundo es proponer un nuevo enfoque para el modelo de Ho y Saunders con la
finalidad de tener supuestos apegados a la practica para la estimacién de la liquidez estructural dentro
de un banco. El nuevo enfoque del modelo, a diferencia del original, propone que no necesariamente
los depdsitos y préstamos son iguales y se llega a un Gap 6ptimo de liquidez; el cual depende
fundamentalmente de tres cosas: de las comisiones, del coeficiente de aversion al riesgo y del
diferencial entre depositos y préstamos.

Es importante sefialar que la administracién de riesgos se ha enfocado a los riesgos de
mercado y de crédito principalmente, dejando a un lado el riesgo de liquidez. Por esta razén este
trabajo de investigacion también busca ser una revision importante sobre los aspectos teéricos y
practicos de los riesgos financieros en general, y con mas valor de los riesgos de liquidez para el cual
las fuentes de informacién son escazas por tratarse de un tema nuevo.



Resumen Capitular

En el primer Capitulo de esta investigacion se contextualiza el riesgo de liquidez en el
panorama actual y su importancia en la administracion de riesgos. También se hace énfasis sobre la
falta de liquidez que han enfrentado las instituciones financieras durante la Crisis Subprime. Esto ha
dejado ver una problematica descrita como la falta de modelos y mecanismos que ayuden a prevenir
las pérdidas por el riesgo de liquidez de mercado y liquidez estructural durante una crisis. Finalmente
se establecen los objetivos principales y secundarios para resolver la problematica asi como la
justificacion y alcance del trabajo de investigacién.

En el segundo Capitulo se parte de lo general a lo particular con la definicidn de riesgo primero
y profundizando en las definiciones para los riesgos financieros después. También se describe el
origen y la evolucion de la administracién de riesgos citando la creacion del Comité de Basilea.
Adicionalmente se hace una revisién de la administracion de riesgos en México, asi como de los
desastres financieros ocurridos en el pasado que han contribuido a la mejora de la administracién de
riesgos.

En el tercer Capitulo se hace una revision teorica y practica del riesgo de liquidez. Se parte
estableciendo los conceptos para riesgo de liquidez de mercado y riesgo de liquidez estructural.,
continuando con una revision de la regulacion existente con el Acuerdo de Basilea Il y el Marco
regulatorio en México. Finalmente se hace una revisién bibliografica de los modelos de riesgo que
sirven de antecedentes para desarrollar los modelos de riesgo de liquidez del siguiente capitulo.

En el Capitulo IV se profundiza en los modelos de riesgo de liquidez de mercado (a corto
plazo) y estructural (a largo plazo) para prevenir y cuantificar el riesgo de liquidez durante las crisis
financieras. Para los modelos de riesgo de liquidez de mercado se exponen dos modelos; el primero se
refiere al horizonte éptimo del calculo del VaR y el segundo a la incorporacion del riesgo exégeno
como un ajuste al calculo del VaR en base a los diferenciales (spreads) de los precios de compra-
venta de mercado. En cuanto al riesgo de liquidez estructural se describe el modelo de Ho y Saunders.
Ademas como aportacidn se propone una mejora al modelo de Ho y Saunders al cambiar el supuesto
original sobre el tamafio de depdsitos y préstamos que una institucion bancaria recibe y otorga
respectivamente.

En el quinto Capitulo se presentan los resultados generales, conclusiones y la extension del
trabajo de investigacion.



CAPITULO I. Panorama Introductorio al Riesgo de Liquidez

1.1 Antecedentes

La liquidez juega un papel muy importante en las instituciones financieras. La falta de liquidez
tiene efectos perjudiciales en las instituciones financieras, que incluso pueden llevarlas a la quiebra. En
casos extremos las instituciones deben tomar recursos del capital de la empresa para afrontar sus
deudas. La falta de liquidez se puede definir como no contar con los recursos suficientes para hacer
frente a las obligaciones de corto o largo plazo.

Cuando no existe liquidez a corto plazo las instituciones financieras se ven obligadas a vender
posiciones 0 activos a un precio de descuento; es decir vender baratos los activos existentes para
pagar las deudas de corto plazo, sin embargo esta solucion crea pérdidas mayores. Esto es conocido
como riesgo de liquidez a corto plazo, o de mercado, como es establecido en la presente investigacion.

Por otra parte la falta de liquidez también se puede presentar en el largo plazo cuando las
posiciones de activos y pasivos del Balance Financiero son afectadas. La falta de liquidez a largo plazo
es asociada con el término de solvencia en las instituciones financieras. El tipo de riesgo que conlleva
la falta de solvencia en una institucién financiera es cominmente conocido como riesgo de liquidez
estructural, como se cita mas adelante. Este riesgo se refiere a la incapacidad de hacer frente al pago
de obligaciones a largo plazo.

La administracién de riesgos financieros se encarga de monitorear, estimar y controlar las
posibles pérdidas monetarias causadas por los riesgos financieros. A pesar que desde hace varias
décadas se cuenta con la administracion de riesgos, ésta se ha enfocado a los riesgos de mercado y
de crédito principalmente, dejando a un lado el riesgo de liquidez.

El Comité de Basilea a través de los Acuerdos | y Il establecié un marco regulatorio a nivel
global para los riesgos de mercado y riesgos de crédito. Dichos riesgos se creia que eran los mas
importantes porque podian generar pérdidas monetarias grandes a las instituciones financieras sin
embargo con la Crisis Subprime iniciada en 2007 se observa que el riesgo de liquidez también puede
ocasionar grandes pérdidas.

En el afio 2007 durante la Crisis Subprime todos los participantes en el mercado, reguladores y
Gobiernos observaron que el riesgo de liquidez fue protagonista en los mercados financieros al
agudizar la situacién de crisis incrementando las pérdidas. Uno de los errores que las instituciones
financieras y reguladores tuvieron fue una mala administracion del riesgo de liquidez, es decir no
existian las herramientas adecuadas para la cuantificacién de las pérdidas por este concepto. No
existian modelos para su estimacion y tampoco un marco regulatorio al respecto que ayudara a
minimizar los efectos.



Como respuesta a la Crisis Subprime de 2007, el Comité de Basilea publicd un nuevo
Acuerdo en materia de regulacion: el Acuerdo de Basilea Ill. Este Acuerdo busca establecer las bases
para la cuantificacion y monitoreo del riesgo de liquidez. De tal forma que las instituciones financieras
estaran obligadas a crear y reforzar sus controles, mecanismos y modelos para evitar pérdidas
incuantificables durante una crisis.

A continuacion se describen los principales acontecimientos de la Crisis Subprime. Se incluyen
los principales hechos y se citan las instituciones financieras mas afectadas y la relacion estrecha con
la liquidez.

1.1.1 Crisis Subprime

Durante la Crisis Subprime de 2007 destaca el hecho de que el Banco Central Europeo y la
Reserva Federal Estadounidense tuvieron que inyectar mas de 100.000 millones de euros en el
mercado para garantizar la liquidez en los mercados financieros y no agudizar las perdidas.

La crisis inicid con el colapso de Ownit y fue creciendo hasta el punto de provocar una
contraccion del crédito en las economias desarrolladas convirtiéndose en la mayor crisis financiera que
sufre Occidente desde la Gran Depresion (1929).

Uno de los antecedentes principales que desencadeno la crisis fue la aceleracion de la
economia en E.U.A, lo que provoco que las tasas de interés bajaran y el incentivo para otorgar
préstamos fuera mayor. Por esta razén, en E.U.A se otorgaron créditos hipotecarios a personas de
bajo nivel econdmico que en el futuro no podrian pagar las tasas de interés altas que el gobierno
impondria cuando traté de desacelerar la economia. Sin embargo ya se habian creado productos
financieros que tenian como garantia a las hipotecas de estos créditos denominados “subprime”. De lo
anterior las calificadoras mas importantes en los mercados financieros: Standard & Poors y Moody’s
se percataron del alto riesgo crediticio presente en estos instrumentos financieros, y
consecuentemente bajaron las calificaciones de éstos, asi como de las instituciones financieras e
hipotecarias que los emitieron.

De esta forma el valor de dichos instrumentos cayd. Es preciso mencionar que estos
instrumentos financieros comprometen al tenedor a pagar en el futuro a la contraparte cierta cantidad
fijada al inicio. Como consecuencia el pasivo (las obligaciones futuras) de instituciones financieras (en
un principio estadounidenses) aumento hasta que dichas instituciones se declararon en quiebra, por lo
que pidieron rescate al gobierno de E.U.A. Tal fue el caso del tercer banco méas grande de E.U.A:
Lehman Brothers y AIG, una de las aseguradoras mas grandes del mundo. Lehman no fue rescatado
lo que generd que se movieran las tasas de interés, los precios de las acciones y que todas las
contrapartes que tenian alguna inversion con Lehman aumentaran su pasivo. Mientras tanto Merril



Lynch, al verse mal en sus finanzas, prefirid unirse a Bank of America. Por otra parte, AlG si fue
rescatado por el gobierno estadounidense mediante una inyeccion enorme de dolares.

Estos eventos originaron que Europa primero empezara a resentir los cambios en el mercado,
por lo que las calificadoras, al cuantificar los riesgos y ver que algunas otras instituciones podian caer
en default por incumplimiento de pago a corto plazo (es decir la falta de liquidez), siguieron bajando la
calificacion crediticia de las instituciones financieras. Es asi como el continente europeo a través de los
gobiernos de los paises mas afectados se vio obligado a inyectar capital para el rescate de algunos
bancos o0 a nacionalizar otros. Dos ejemplos fueron FORTIS, que fue rescatado, y el banco Branford
and Bingley, que fue nacionalizado por el gobierno de Reino Unido. Sin embargo, no todos los bancos
fueron rescatados, por ejemplo Hypo Real de Alemania, que fue a la quiebra.

Los problemas financieros que provocé esta crisis sistémica se extendieron a la economia real
afectando el bolsillo y ahorros de los ciudadanos. En contradiccion los paises mas afectados fueron,
precisamente, los que hasta hace unos afios se citaban como maximos ejemplos de crecimiento y de
apertura economica: Espafia, Estados Unidos, Reino Unido, Irlanda y Nueva Zelanda, esas economias
entrarian en recesion, junto con Japdn, Canada, ltalia y acaso Alemania y Francia. En otras palabras:
una crisis del mundo industrializado en paises denominados de primer mundo.

Bajo estas condiciones de crisis destacaron los problemas de liquidez que las entidades
financieras enfrentaron a nivel global. Las entidades financieras dejaron de prestarse dinero unas a
otras, y suspendieron el otorgamiento de créditos a los consumidores, se dijo que los mercados
financieros estaban “secos”, que no habia liquidez a corto plazo, es decir no habia compradores. Otro
problema que agudizé loas condiciones de incertidumbre en los mercados financieros fue que no se
contaba con informacién sobre la solvencia de las instituciones financieras. Ni las instituciones ni los
reguladores tenian cifras confiables sobre la solvencia, lo cual desataria problemas de liquidez a largo
plazo también.

Una de las consecuencias inesperadas de esta crisis fue el final de la era de liberalizacion de
los mercados financieros, iniciada con la desaparicion del patron oro, en 1971, y reforzada tras la
llegada al poder de Ronald Reagan en E.U.A y Margaret Thatcher en el Reino Unido. El estallido de la
crisis ha puesto de manifiesto que, como dicen algunos cinicos, en el sistema financiero "se privatizan
los beneficios y se nacionalizan las pérdidas”.



1.2 Problematica

La crisis subprime dej6 al descubierto el vacio que existia en materia de la administracion de
riesgos para el riesgo de liquidez. El riesgo de liquidez estuvo presente durante la crisis y sin una
forma adecuada de medirlo ocasiond efectos adversos en las economias mundiales. Sin lugar a dudas
la falta de modelos que pudieran cuantificarlo fue una de las problematicas principales que vivieron las
instituciones financieras durante la crisis.

También se pudo observar que no se habia desarrollado una teoria propia del riesgo de
liquidez de mercado y estructural, en contraste con las teorias desarrolladas para el riesgo de mercado
y de crédito. En cuanto a riesgo de liquidez pocos han sido los avances sobre las adaptaciones y
mejoras de modelos ya establecidos para poder realizar una aplicacion en la estimacion de pérdidas
por este concepto.

Por otra parte la escasez de fuentes de informacion que dieran una guia para la definicion de
conceptos basicos relacionados a la liquidez fue otra problematica que enfrentaron las instituciones
financieras, al no tener una misma terminologia del tema, por tratarse de un tema nuevo en el
mercado. Es decir, no se tenia un marco conceptual claro sobre lo que el riesgo de liquidez significaba,
y tampoco una regulacion al respecto.

1.3 Objetivos

Son dos los objetivos principales de este trabajo de investigacion. El primero es exponer y
revisar detalladamente los modelos de riesgo de liquidez de mercado y de liquidez estructural para la
cuantificacion de cada tipo de riesgo, respectivamente y de esta forma ayudar a las instituciones
financieras a evitar pérdidas durante tiempos de crisis. El segundo objetivo es proponer un nuevo
enfoque para mejorar el modelo tedrico de Ho y Saunders que ayuda en la medicion del riesgo de
liquidez estructural.

Como objetivos secundarios se pueden enlistar los siguientes:

1) Aportar al area de conocimiento de la administracién de riesgos la recopilacién de informacién
tedrica y practica del riesgo de liquidez.

2) Aportar una revision teorica y practica de los riesgos financieros en las instituciones financieras.



1.4 Justificacion y Alcance

Desarrollando los objetivos principales del presente trabajo de investigacion se puede cubrir la
necesidad que tienen las instituciones financieras, en particular las instituciones financieras bancarias,
de contar con modelos de riesgo de liquidez de mercado y de liquidez estructural que les ayuden a
cuantificar el riesgo de liquidez total a la que estan expuestas.

A través de modelos de riesgo de liquidez las instituciones financieras pueden contar con un
mecanismo que les ayuden primero a estimar las pérdidas, segundo a prevenirlas durante tiempos de
crisis y tercero, y muy importante, a cumplir con los nuevos requerimientos en materia de regulacion
establecidos con el Acuerdo de Basilea lll por el Comité de Basilea en 2008.

Como alcance de la presente investigacion es la categorizacion del riesgo de liquidez, al
dividirlos en dos y asignarles un nombre de acuerdo a sus caracteristicas: riesgo de liquidez de
mercado y riesgo de liquidez estructural. Los cuéles por definicion son distintos. Mientras que el riesgo
de liquidez de mercado se refiere a las ventas forzadas de instrumentos financieros hechas a
descuento en el corto plazo; el otro mide la solvencia que existe en el Balance tomando en cuenta los
flujos de efectivo generados por las cuentas del Balance como son depdsitos, préstamos y comisiones
provenientes de la actividad de la institucion financiera. De la misma forma también se propone la
misma separacién en la revision de los modelos para la cuantificacion del riesgo de liquidez de
mercado primero y después al riesgo de liquidez estructural.

Es importante mencionar que otro alcance del presente trabajo es proveer de una mejora para
el Modelo de Ho Y Saunders. Se busca realizar un cambio en uno de los supuestos del modelo
original, y de esta forma contribuir con un nuevo enfoque del modelo al considerar la practica de las
instituciones financieras bancarias. Este trabajo esta delimitado a proveer las bases e ideas para
desarrollar esta mejora sin embargo su validacion necesita de la implementacidn del modelo.

Se deja abierta la implementacion de los modelos en las instituciones financieras utilizando
datos reales. Cabe sefalar que la implementacion de un nuevo modelo en una institucion financiera es
un reto por la complejidad que existe en su planeacién, infraestructura en sistemas y su impacto que
en la organizacién implica.



CAPITULO Il. Riesgo y la evolucion de la Administracion de
Riesgos

En este capitulo se revisan conceptos basicos de lo general a lo particular; partiendo de la
definicién de riesgo y profundizando en los tipos de riesgos, riesgos financieros, riesgos de mercado,
crédito y liquidez. También se revisan los antecedentes que originaron la administracion de riesgos,
continuando con su definicién formal y con su aplicacion en México. Finalmente y debido a que la
administracion de riesgos ha evolucionado gracias a los errores cometidos en el pasado por algunas
instituciones financieras se incluye una seccién llamada Desastres Financieros donde se documentan
los casos mas relevantes.

2.1 Riesgo

La palabra riesgo tiene diversas connotaciones con un significado negativo relacionado con el
peligro, dafio o incertidumbre. El riesgo en el &mbito financiero esta relacionado con el grado de
desconocimiento o incertidumbre de los rendimientos esperados futuros.

El riesgo se define como la volatilidad de los flujos financieros no esperados, generalmente
derivado del valor de los activos o los pasivos segun Jorion (2001)". Sin embargo esta definicion seria
muy particular al referirse solo a activos y pasivos, es asi como el concepto de riesgo se podria
redefinir como un evento fortuito que resulta economicamente desfavorable de acuerdo a Luenberger
(1998)2.

Para tener mas claro este concepto se presentan a continuacidén algunas caracteristicas
principales del riesgo:

a) Incierto. Es aleatorio, es decir existe una cierta incertidumbre sobre él.
b) Fortuito. El riesgo debe provenir de un acto o evento ajeno a la voluntad humana.
c) Posible. El evento sobre el cual se desea proteger o mitigar el riesgo puede suceder.

d) Concreto. El riego es tangible porque se cuantificar con la probabilidad de ocurrencia y con
severidad del dafio causado.

1Jorion, Philippe . Value at Risk, McGraw-Hill, 2001.

2 Luenberger , David G. Investment Science. Oxford University Press, Primer edicion, 1998



Cabe mencionar que en los desastres financieros el riesgo al que estuvieron las instituciones
financieras fue fortuito debido a que la intencién (voluntad) de los ejecutores de las pérdidas no era
llevar a la banca rota a las compafiias donde trabajaban.

Tipos de Riesgo

Existen diferentes tipos de riesgo con los que las instituciones financieras interactian, algunos
de estos riesgos van implicitos en la operacion o negocio de la empresa. Existen riesgos de negocios,
estratégicos y financieros.

Los riesgos de negocios son aquéllos que la empresa estd dispuesta a asumir para crear
ventajas competitivas y agregar valor para los accionistas. Los riesgos de negocios también tienen que
ver con el mercado del producto en el cual opera la empresa.

Los riesgos estratégicos son los que resultan de cambios econémicos o cambios en el entorno
politico.

Finalmente los riesgos financieros son los relacionados con las posibles pérdidas en los
mercados financieros. Es decir se ocupa del riesgo que existe ante posibles movimientos en variables
financieras tales como tipo de cambio, tasas de interés y precios de instrumentos financieros. Dentro
de los riesgos financieros existe a su vez una clasificacién en la que se encuentran: riesgo de
mercado, riesgo de crédito, riesgo de liquidez, riesgo operacional y riesgo legal.

e Riesgo de mercado3.. Es la posible pérdida que existe debido a la volatilidad en las variables
financieras que intervienen en el precio o valor de mercado de algun instrumento financiero
ligado a dichas variables.

e Riesgo de crédito. Es la cuantificacion del posible incumplimiento de un emisor de cierto
instrumento financiero operado en el mercado o el incumplimiento de un acreditado respecto a
sus obligaciones contractuales con la institucién financiera. En el primer caso, se le conoce
como riesgo emisor y el segundo caso como el riesgo de contraparte proveniente de la
incapacidad de pago.

e Riesgo operativo. Es la pérdida por fallas o deficiencias en los controles internos de las
instituciones, puede originarse por errores en los procesos. Este riesgo incluye el riesgo legal,
y riesgo tecnoldgico.

3Jorion, Philippe . Value at Risk, McGraw-Hill, 2001.



¢ Riesgo de Liquidez*: Es la pérdida potencial que enfrentaria una institucion financiera debido a:
1. Venta anticipada y forzosa de activos a descuentos inusuales para  hacer frente a las
obligaciones inmediatas.
2. Imposibilidad de renovar pasivos o de contratar nuevos a precios normales de
mercado.
3. Imposibilidad de adquirir o cubrir oportunamente una posicion mediante el
establecimiento de una posicidn contraria.

2.2 Origen de la Administracion de Riesgos

Existe una amplia lista de instituciones financieras alrededor del mundo que en ausencia de
una efectiva administracion del riesgo, su exposicion ante la creciente volatilidad de los factores de
riesgo significd pérdidas estrepitosas, comprometiendo asi su liquidez o su capacidad de pago y que
por lo tanto resultaron en su quiebra. De modo que, ante el incremento en la volatilidad en los
principales factores de riesgo, las herramientas de administracion del riesgo en el ambito internacional
han ido en aumento a partir del inicio de la década de los setenta con el Comité de Basilea.

2.2.1 El Comité de Basilea

En diciembre de 1974, se cred otro organismo regulador que dictaria las reglas a nivel global:
el Comité de Basilea, compuesto por los gobernadores de los bancos centrales del G-105. Dicho
Comité publico el primero de los Acuerdos de Basilea, un conjunto de recomendaciones con una vision
de supervision bancaria que destaca la relacion del capital con el riesgo de sus activos, de donde se
deduce que a mayor monto de activos riesgosos, mayor debe ser el monto de capital de la entidad,
porque esto permitiria cubrir los riesgos eventuales por malas inversiones y una mala administracion
de riesgo.

El acuerdo establece como recomendacién que el capital minimo para una entidad bancaria
debe ser el 8% del total de los activos de riesgo (incluyendo riesgo de crédito y de mercado). Cabe
sefialar que este acuerdo es solo una recomendacion, cada uno de los paises signatarios, asi como
cualquier otro pais, queda libre de incorporarlo en su ordenamiento regulatorio con las modificaciones
que considere oportunas.

Posteriormente, en 2004, el Comité publicé el segundo de los Acuerdos de Basilea. La
modificacion de Basilea Il en relacién con Basilea | se refiere a los mecanismos de determinacién del

4 Luenberger , David G. Investment Science. Oxford University Press, Primer edicion, 1998

5Bélgica, Canada; Estados Unidos, Francia, Holanda, Italia, Japén, Reino Unido, Alemania, Suecia, Suiza y Espafia.
Luxemburgo es miembro observador.
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riesgo crediticio y a la incorporacion del riesgo operativo en la medicion del capital minimo como se
puede observar en el Coeficiente de Capital que se muestra a continuacion, el cual se usa para
verificar el cumplimiento de las exigencias minimas en términos de capital y que no puede ser inferior a
8%.

Capital _del _Banco

8% <
° Riesgo _ Crédito+12.5* (Riesgo _ Mercado+ Riesgo _ Operativo)

= Coeficiente de Capital

A su vez, se presenta el esquema bésico de Basilea Il para medir riesgos:

Riesgo de Crédito - Método Estandar y
Método de Calificaciones

R Internas Basico (IRB)
Requerimientos - Activos ipos de Riesgos > Riesgo de Mercado { Método Estandar y Modelos
de Capital Ponderados Internos

Riesgo Operativo | Método Estandar, Modelos
Internos y Método de
Medicion Avanzada (AMA)

En el afio de 2008 el Comité de Basilea ha publicado el Acuerdo de Basilea Ill para la medicién
de riesgos de liquidez. En este Acuerdo se establece el marco regulatorio para el monitoreo y
cuantificacion del riesgo de liquidez de las instituciones financieras.

2.3 Administracion de Riesgos

La administracion de riesgos es el proceso mediante el cual se identifica, se mide y se controla
la exposicion al riesgo de acuerdo con Jorion (1995)6. En los Ultimos afios, el desarrollo de tecnologia
de control y administracién de riesgos ha adquirido un importante auge.

El riesgo puede ser definido como la volatilidad de los flujos financieros no esperados que
enfrenta alguna empresa y cuando dichos riesgos estan relacionados con posibles pérdidas en los

6 Jorion, Philippe , Value at Risk, McGraw-Hill, 2001.
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mercados financieros, entonces se trata de riesgos financieros. La administracion de los riesgos
financieros comenzd a desarrollarse a partir de la creciente sofisticaciéon de los mercados financieros
internacionales, en particular provocada por la revolucion de los mercados de productos derivados.

Los movimientos en las variables financieras o factores de riesgo, como las tasas de interés o
en el tipo de cambio constituyen una importante fuente de riesgos para la mayoria de las instituciones.
A su vez, estos factores son cada vez mas reactivos ante cambios en los mercados internacionales
debido al avance en el proceso de globalizacion. Ante este escenario global, las fuentes de riesgo se
intensifican y se aceleran para las instituciones financieras, por lo que la administracion del riesgo
financiero es una herramienta fundamental para su sobrevivencia.

La exposicion a riesgos financieros puede ser optimizada, de tal manera que las instituciones
financieras puedan concentrarse en su actividad del sector econémico. Asi, los bancos toman riesgos,
los transforman y ahi que, aquel banco que administra adecuada y eficazmente sus riesgos, tiene una
ventaja competitiva en el sector.

2.4 Administracion de Riesgos en México

Actualmente, las instituciones financieras en México piensan de manera formal en el concepto
de administracion de riesgos, principalmente por las siguientes razones:

e Debido al crecimiento y apertura de los mercados financieros, las autoridades han tenido que
crear una regulacion mas eficiente. La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) emite
en su Circular Unica para Bancos de diciembre de 2005 normas en cuanto a las administracion
de riesgos en México, asi como otros acuerdos de Basilea, y reciente incorporacion del riesgo
de mercado en 1996, su revision de 2001-2006 a través de Basilea Il y la reciente
incorporacion de Basilea 1l en 2008.

e Elimpacto de la crisis econdmica iniciada a mediados del 2007 sobre los mercados financieros,
debido a la alta volatilidad en los principales mercados, asi como el desplome de importantes
instituciones financieras: privadas, nacionales y extranjeras.

e Crecimiento en la competencia entre las instituciones financieras como consecuencia de las
politicas de desregulacion y apertura en los mercados globalizados.

e El surgimiento de nuevos productos como instrumentos financieros derivados y el creciente
grado de complejidad que se requiere para su valuacion y cuantificacion de riesgo.

e En México la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) emitié algunas normativas en

cuestion de administracién de riesgos. Donde se sugiere que las instituciones financieras
incluyan los siguientes puntos:
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-ldentificacion y valoracién de los distintos tipos de riesgos.

-Establecimiento de politicas, procedimientos y limites de riesgo.

-Monitoreo y reporte para revisar que se cumplan de los limites establecidos.

-La cuantificacion de los riesgos de mercado, liquidez y crédito y el establecimiento de
medidas para riesgos no cuantificables.

-Establecimiento de un Comité de Riesgos.

Por su parte Banco de México (Banxico) ha sugerido el cumplimiento de 31 puntos para poder
operar coberturas cambiarias, futuros y opciones. Dentro de estos puntos, los siguientes destacan los
mas relevantes para el tema de estudio:

e Lacreacién de un area de administracion de riesgos independiente de las areas de front office.
o Sistemas adecuados para la estimacion y valuacién de riesgos.

o La supervision de los modelos de valuacion por parte de entidades externas.

o Establecimiento de limites de riesgo.

e Procedimientos y planes de accidn en caso de alguna eventualidad o contingencia.

e Se deben tener sistemas que permitan un eficiente monitoreo, registro, valoracién y control de
las operaciones.

o Definicidn de actividades y responsabilidades de cada integrante del area de riesgos.

Actualmente, los principios basicos de supervisién bancaria establecidos por el Comité, asi
como los relativos a la adecuacion de capital, son considerados por diversas regulaciones no solo para
instituciones de crédito. En México, otros intermediarios como las casas de bolsa, son también objeto
de regulacion prudencial en materia de capital, administracidn de riesgos y controles internos.

Pruebas del Backtesting

El Comité de Basilea recomienda la prueba de respaldo del modelo llamada “backtesting” como
un medio para verificar la precision del valor obtenido a través del modelo de medicion. El backtesting
representa la comparacion de las pérdidas y ganancias diarias con los pronosticos del modelo de
riesgos para calibrar la calidad y exactitud de medicidn de los sistemas de medicion del riesgo en las
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instituciones bancarias. El backtesting debe ser aplicado para comprobar que el porcentaje observado
de resultados cubiertos por la medida de riesgo es consistente con el nivel de confianza (99%).

El Comité insta a los bancos a desarrollar la capacidad para realizar backtest usando
resultados hipotéticos contra los resultados reales. De acuerdo a esta comparacién y tomando una
muestra de n observaciones existen tres zonas para clasificar los resultados:

1. Zona sin problemas. Los resultados del backtesting no sugieren ningun problema con la
calidad o exactitud del modelo del banco.

2. Zona de alerta. Los resultados del backtesting plantean dudas, pero no existe una
conclusion definitiva.

Zona de peligro. Los resultados del backtesting indican un problema con el modelo para medir el
riesgo.

2.5 Desastres Financieros

+¢+ Banco Barings- Pérdida de 1.3 mil millones de dolares. (1995).

El Barings Bank (Banco Barings) fue fundado en 1762 y a pesar de tener 233 afios de
antigliedad, el 26 de febrero de 1995 estaba en la quiebra. Aparentemente el desplome del
banco se debi6 a un solo operador: Nick Leeson, quién al operar sin supervision del banco; es
decir un area encargada de monitorear el riesgo, perdié en derivados 1.3 mil millones de
ddlares. Especificamente, Leeson alter6 la cuenta de errores de la sucursal, que luego seria
conocida por su numero de cuenta 88888 como la "cuenta de los cinco ochos", para evitar que
la oficina de Londres recibiera los reportes diarios estandar sobre comercio, precio y estado.
Usando la "cuenta de los cinco ochos" oculta, Leeson comenz6 a comerciar agresivamente en
futuros y opciones en el SIMEX, en particular habia acumulado posiciones en futuros sobre
indices accionarios (Nikkei 225). La posicién de Barings sumaba siete mil millones de délares
solo entre las bolsas de Singapur y Osaka, por lo que ante una caida de estas bolsas, las
pérdidas para Barings se acumularon de tal forma que el banco fue a la quiebra y tiempo
después comprado por el banco y compaiiia de seguros holandés ING por el valor de una libra
esterlina, haciéndose cargo de todos los pasivos de Barings.

Debido a que Barings era visto como un banco conservador, su quiebra fue una llamada de
atencién para todas las instituciones financieras en el mundo. Al estudiar el caso se pudo
determinar que la falta de controles y monitoreo de los riesgos de mercado por areas
independientes fueron las causas de la pérdida. Lesson manejaba tanto la mesa de dinero de

14



*,

la Oficina Delantera (front office” para operar como el registro de las operaciones generalment
monitoreado por la Oficina Trasera del Banco (back office8).

Condado de Orange- Pérdida 1.64 mil millones de dolares. (1994)

Este caso al igual que el de Barings corrié a cargo de un solo operador: Bob Citrén tesorero
del Condado, quién habia tenido ganancias espectaculares para el Condado de Orange afios
antes de la quiebra. A Citrdn le fue confiado un portafolio por 7.5 mil millones de délares. Citron
por obtener mas ganancias le adhirié préstamos por 12.5 mil millones a dicho portafolio mas a
través de diferentes intermediarios para llegar a un total de 20 mil millones de délares que
fueron invertidos en bonos corporativos. La estrategia altamente apalancada tuvo éxito
mientras las tasas de interés eran bajas pero desafortunadamente, el incremento de las tasas
de interés en febrero de 1994 hicieron que la estrategia quedara al descubierto ante los ojos de
los inversionistas y éstos trataron de retirar su dinero lo antes posible ante las llamadas de
margen de los intermediarios de Wall Street. Sin embargo ante el incumplimiento del pago de
colaterales, los intermediarios liquidaron su colateral, es decir dejaron sin garantia la estrategia
que habia planteado el Condado de Orange y tiempo después se declaré en quiebra. Por tal
motivo durante el siguiente mes al salir al mercado a liquidar las posiciones restantes, las
pérdidas ascendieron a 1.64 mil millones de ddlares.

Los inversionistas declararon no conocer el nivel de apalancamiento del portafolio ni el riesgo
de mercado que corrian en el portafolio, posiblemente si Citron hubiera reportado el Valor en
Riesgo (VaR) del portafolio los inversionistas hubieran tomado las precauciones necesarias.

Banco Daiwa- Pérdida 1.1 mil millones de dolares (1995)

Este caso, similar al caso de Barings corre a cargo de un solo operador de 44 afios de edad,
quién al tener control de las areas del front office y del back office oculté durante 11 afios mas
de 30,000 operaciones con bonos del Tesoro estadounidenses. En septiembre de 1995, el
banco Daiwa anuncié que un operador en Nueva York, Toshide Igushi habia acumulado
pérdidas por un monto estimado de 1.1 mil millones de délares; dichas pérdidas eran similares
a las del desastre de Barings, sin embargo Daiwa al ser uno de los bancos mas grandes del
mundo y el mas grande de Japon pudo absorver la pérdida afectando sélo la séptima parte del

7La funcion del front office es la de realizar las operaciones en las mesas de dinero de un banco, ya sean compras,
ventas o coberturas de posiciones. Es el area que da la cara frente a los otros bancos para realizar las
transacciones de acuerdo a ciertos limites y politicas propuestos por la direccién de cada banco vy vigilados por las
areas de riesgos.

8La funcién del back office es confirmar las operaciones y verificar que todas las actividades operativas se realicen
conforme a las politicas del banco. En la actualidad el back office y las mesas de operaciones son areas diferentes
en las cuales tienen definidas especificamente sus actividades para evitar un posible conflicto de intereses.
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capital de la empresa. En este caso la falta de controles para monitorear el riesgo fue lo que
ocasiono esta pérdida.

+¢ Long Term Capital Management- Pérdida 19 millones de délares (1999) ¢

Otro caso muy conocido dentro de los desastres financieros es el de Long Term Capital
Management, el cual fue un fondo en el que los primeros afios de funcionamiento se
consiguieron resultados espectaculares y los rendimientos, netos de comisiones, fueron un
42,8% en 1995, 40,8% en 1996 y 17,1% en 1997. El 31 de agosto de 1998, el balance del
fondo tenia 125.000 millones de ddlares en activos. Con un capital de 4.100 millones de
ddlares las cifras anteriores conducen a un ratio de apalancamiento de 30 a 1. Un ochenta por
ciento de los activos del fondo, en el balance, eran bonos de paises del G-7, y el resto,
acciones. Fuera de balance, destacaban los futuros sobre bonos y sobre indices bursatiles,
contratos swap, forward, y contratos de opciones sobre tipos de interés y sobre acciones. El
fondo mantenia tanto posiciones largas como cortas dentro de sus estrategias de inversion, y
una amplia posicion en repos, tanto en posiciones pasivas como activas.

La declaracion de la moratoria rusa en agosto de 1998 provocé un incremento generalizado de
las primas de riesgo de crédito y liquidez, con un efecto letal sobre las estrategias de inversion
en las que el fondo apostaba la caida en las tasas de interés y caida en los diferenciales entre
los rendimientos de activos de plazo similar pero de diferente calidad crediticia. El fondo LTCM
sufrié pérdidas por un importe de 19 millones de délares, dejando el capital de la empresa en
niveles muy bajos, por tal razén el apalancamiento se situé aproximadamente en 60 veces el
capital. Por tal razén los gestores del fondo pidieron capital a sus inversionistas, sin embargo
fue el Banco de la Reserva Fedral quien consiguié que cinco bancos tomaran el control del
fondo, inyectando 4.02 millones de dolares ya que la valoracién a precios de mercado de las
posiciones de LTCM obligaba al fondo a reponer garantias en los contratos de derivados, y en
los casos de los repos, el cumplimiento de los colaterales también dificultaba la renovacion de
la liquidez.

Los desastres financieros descritos anteriormente muestran la falta de separacién de funciones
para monitorear las operaciones relacionadas con instrumentos financieros; asi como un débil control y
monitoreo del riesgo financiero en las instituciones financieras. Esta fue la causa principal por la que
diversos reguladores crearon un nuevo marco legal para la administracién de riesgos.

Uno de estos reguladores es Bank of International Settlements (BIS), al sugerir un marco
regulatorio donde destacan los siguientes tres pilares:

Vilarifio Angel, Turbulencias financieras y riesgos de mercado, Prentice-Hall,2000.
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Los requerimientos de capital, a fin de garantizar un minimo nivel de solvencia. Es decir
garantizar que una institucion financiera tiene la capacidad para pagar todas sus
obligaciones sin importar su plazo.

Los requerimientos de revelacion de informacion, a fin de garantizar un marco de
transparencia en el mercado financiero. Es decir, el regulador establecio que las
instituciones financieras revelaran su informacién en forma clara y precisa, y de no ser asi
serian acreedoras a recibir alguna sancion por parte del regulador.

Las atribuciones y responsabilidades de los organismos reguladores, a fin de asegurar la
correcta aplicacidén de los métodos de determinacion del capital, en especial cuando ésta
se base en mediciones internas de las instituciones financieras.
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CAPITULO Ill. Riesgo de Liquidez y antecedentes de
Modelos de Riesgo de Liquidez

En este capitulo se profundiza en las definiciones formales de riesgo de liquidez de mercado y
riesgo de liquidez estructural para tener un marco conceptual que ayude a resolver la problematica
planteada. También se expone la recopilacion de informacion relevante en materia de su regulacion
con el Acuerdo de Basilea Ill y con el marco regulatorio aplicado a instituciones financieras bancarias
en México. Finalmente, se hace una revision bibliografica sobre los antecedentes de los modelos de
riesgo. Primero se revisa el modelo del VaR que sera utilizado como base para uno de los modelos de
riesgo de liquidez de mercado expuestos en el capitulo 1V; y en segundo lugar se revisan los modelos
antecesores al modelo Ho y Saunders para cuantificar el riesgo de liquidez estructural.

3.1 Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez de mercado o a corto plazo se refiere a la dificultad o imposibilidad de la
institucion de adquirir o cubrir sus activos oportunamente mediante el establecimiento de una posicion
contraria equivalente, asi como al impacto que pueden presentar los precios al salir a liquidar las
posiciones de forma inmediata. Por su parte, el segundo se refiere a la dificultad o imposibilidad de la
institucion de obtener los recursos necesarios para solventar sus obligaciones, ya sea a través de los
ingresos que le otorguen sus activos o la renovacion o contratacion de nuevos pasivos.

3.1.1 Riesgo de Liquidez de Mercado (Corto plazo)

La liquidez de mercado o a corto plazo esta relacionada también con el horizonte de tiempo de
las inversiones. Las condiciones del mercado pueden impedir la liquidacion inmediata de una inversién
por lo que los precios bajaran temporalmente hasta que se recuperen a los precios de mercado
tedricos. Sin embargo para un inversionista en apuros la falta de liquidez puede ser fatal.

El riesgo de liquidez de mercado algunos autores lo citan como el riesgo de liquidez
sistematico o exdgeno; sistematico porque esta expuesto a todas las caracteristicas de la economia y
a su vez es expuesto a todos los participantes del mercado financiero0, exégeno porque es resultado
de las caracteristicas propias del mercado!.

10 Sanchez Cerén, Carlos. Valor en Riesgo y Otras Aproximaciones, Editorial Valuacion, Anélisis y Riesgos S.C.,
Primera Edicion.

""Bangia s Donald R. Risk Management in Banking ,_ McGraw Hill, 1993.
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Otros autores no se atreven a dar un concepto como tal de la liquidez. Segun Uyemura “la
liquidez es la compra de tiempo para trabajar sin problemas” en resumen lo define como el
fundamental sintoma de un problema'2.

3.1.2 Riesgo de Liquidez Estructural (Largo plazo)

Respecto al riego de liquidez estructural se puede decir que es mucho mas complejo que el
riesgo de liquidez de mercado debido a que intervienen variables endogenas del propio banco como
comisiones, tasas de interés por depdsitos y préstamos. Por otro lado el horizonte de tiempo en el que
se trata de medir el riesgo de liquidez suele ser sobre periodos mas grandes y por lo tanto puede
haber una mayor incertidumbre. Muchos autores asocian el riesgo de liquidez con el riesgo de interés
estructural, el cual se refiere basicamente al descalce entre activos y pasivos del balance de un banco
y es asi como la determinacién de una métrica para cuantificar el riesgo de liquidez cobra importancia
tratando de estimar la solvencia que tendra el banco en el futuro debido a una posible pérdida en la
captacién de recursos monetarios.

En términos de riesgo de liquidez del balance o riesgo de liquidez estructural se desea que la
liquidez sea suficiente para solventar las deudas y obligaciones del banco sin tener que fondearse de
alguna fuente externa que generalmente cuesta mas.

Asi como La Tesoreria es la figura encargada de administrar el riesgo de liquidez a corto plazo,
en el caso del riesgo de liquidez estructural generalmente se crea un Comité de administraciéon de
activos y pasivos, el cual es el responsable de la gestion de los riesgos de liquidez en el balance, a
traves del establecimiento de estrategias, politicas y objetivos de la gestidn. Dicha gestion debera estar
enfocada a garantizar la liquidez suficiente a mediano y largo plazo mediante controles y operaciones
relacionadas directamente con los pasivos y activos como la compra de una cartera de inversion o el
pago anticipado de algun pasivo determinado.

Administracion de Activos y Pasivos en un Banco (Asset and Liability Management)

Sobre el riesgo de liquidez estructural el desarrollo de técnicas, modelos y teorias han sido
limitados en los Ultimos afios a pesar de la gran importancia de las brechas o gaps de liquidez para la
toma de decisiones en las instituciones financieras. La técnica mas implementado y conocido para el
riesgo de liquidez estructural es el llamado ALM (Asset and Liability Management) que trata
basicamente del descuadre que puede existir a lo largo del tiempo en las cuentas del balance general,
es decir entre activos y pasivos.

12 Uyemura , Dennis G. Deventer, Donald R. Risk Management in Banking , McGraw Hill, 1993.
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Esta técnica sirve en la practica para manejar adecuadamente las ganancias, asegurar
suficiente liquidez, mantener un capital adecuado y operar con limites prudentes.

A través del Balance General se puede obtener informacidn sobre la situacién financiera de
una institucion desglosado por Activos, Pasivos y Capital. En este informe queda reflejada la formula
basica en materia de contabilidad:

Activos = Pasivos + Capital Contable

Los activos son los bienes y derechos que son propiedad de una institucion y que le sirven
para realizar sus transacciones diariamente. Las cuentas mas importantes que integran el activo para
efectos de riesgo de liquidez son las siguientes:

+ Caja y bancos

* Instrumentos financieros

+ Cartera de crédito vigente y vencida
+ Cuentas por cobrar

De las cuentas anteriores se puede destacar la de créditos o préstamos que para el &mbito de
riesgo de liquidez representan un valor negativo en la brecha de liquidez también conocida como “gap”
porque la institucién bancaria deja de percibir el efectivo.

Los pasivos son el conjunto de deudas y obligaciones a las que tiene que hacer frente una
institucién. Las cuentas mas importantes que integran el pasivo para efectos de riesgo de liquidez son
las siguientes:

* Depositos a corto y largo plazo
* Préstamos interbancarios
* Cuentas por pagar

La evolucién del ALM ha sido rapida, desde 1960 se ha tenido la idea de calzar activos con los
pasivos sin embargo no es hasta 1984 que se reconoce el valor que tiene el ALM por medio primero
del analisis de la duracion y a la fecha con modelos mas complejos.

Algunos banqueros piensan que el ALM es maximizar ganancias y minimizar riesgos, estos
conceptos son correctos pero faltan algunos puntos. EI ALM se debe entender como mas que la
relacion riesgo rendimiento, ya que es un proceso envolvente en el que intervienen muchos mas
factores, por ejemplo de realizarse un incremento en el rendimiento esperado, este generalmente
traera un riesgo estructural en el banco mayor.
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El objetivo del ALM es obtener el riesgo en base a las entradas netas de capital, con valor
econdmico y manejo de la liquidez para conocer las expectativas y tomar la desviacion deseada en la
evaluacion dado un rango de posibles cambios en las condiciones de mercado. EI ALM es el acto de
balancear todos los riesgos para lograr la unién de los objetivos que consideran ciertos limites.

Un proceso efectivo de ALM debe contener:

o Administracion de las exposiciones por riesgo
e Enfocarse a los objetivos y metas de la hoja del balance
e Equipo sdlido para la administracion

e Exito del plan estratégico

3.2 Acuerdo de Basilea lll

Debido a la crisis financiera que comienza a mediados de 2007 se ha podido observar que la
administracion del riesgo de liquidez fue imprecisa y poco efectiva. Muchas instituciones financieras se
vieron en problemas primero con la liquidez de corto plazo y después comprometiendo su solvencia o
liquidez a largo plazo para hacer frente a sus obligaciones futuras. En consecuencia los bancos
reconocieron la necesidad de mejorar su administracion de riesgo de liquidez asi como sus
exposiciones, por tal razén el Comité de Basilea sobre Supervision Bancaria emiti6 un documentos
llamado “Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision” 1 en septiembre de 2008.
Este documento provee los principios basicos para que la supervision en materia de liquidez sea
consistente asi como elementos que son clave en un enfoque mas robusto en cuestién de
administracién de riesgo de liquidez. Como principales puntos destacan los siguientes:

o Establecimiento de politicas y tolerancias para el riesgo de liquidez.

e Uso de herramientas para la administracion de riesgo de liquidez tal que se puedan
obtener flujos futuros, limites y escenarios de stress.

e Eldesarrollo de un plan de fondeo en caso de contingencia.

¢ El mantenimiento de un colchon suficiente de activos liquidos de alta calidad

13 www.bis.org
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Por su parte los reguladores esperan valuar el riesgo de liquidez adecuado para los bancos y
Su exposicion, asi como tomar acciones en caso en que la administracion de riesgo del banco sea
deficiente o exista algun exceso de riesgo de liquidez, esto con el fin de proteger a los depositantes y
mejorar la estabilidad del sistema financiero.

Se crearon dos estandares regulatorios sobre el riesgo de liquidez para lograr dos objetivos
separados pero complementarios al final. El primer objetivo esta relacionado con el riesgo de liquidez a
corto plazo de acuerdo al perfil de la institucion para asegurar que el banco tenga suficiente recursos
liquidos de alta calidad crediticia para sobrevivir por lo menos durante un mes de acuerdo a un
escenario de stress determinado. EI Comité desarrollo una razén de cobertura de liquidez para lograr
este objetivo. El segundo objetivo se refiere a la liquidez de largo plazo creando incentivos adicionales
para que los bancos financien sus actividades con recursos mas estables de fondeo. La razén de
fondeo estable neto se cred con el fin de capturar las opciones de financiamiento relacionadas con
cuestiones estructurales. Estos dos estandares estan compuestos principalmente por parametros los
cuales son internacionalmente en armonia usando valores especificos a diferencia de otros
parametros que a veces se deben tomar de una u otra forma de acuerdo a la contabilidad y
jurisdiccion de cada pais.

Razén de cobertura de Liquidez
La razén de cobertura de liquidez esta definida de la siguiente forma:

Valor _de_instrumentos _con _alta_liquidez
Salidas_de efectivo _sobre un_ periodo_de 30 _dias

>100%

Este indice pretende que al menos durante un mes los activos liquidos con los que cuenta la
institucién bancaria sean suficientes para solventar las salidas de efectivo en las que el banco incurra.
Cabe destacar que el valor de los instrumentos liquidos es obtenido bajo condiciones de stress y
deben ser instrumentos libres de gravamen, por ejemplo: efectivo, deuda soberana emitida en moneda
local 0 bonos corporativos de alta calidad crediticia y por otra parte el denominador se refiere a las
salidas de efectivo netas calculadas de acuerdo a escenarios de estrés propuestos por la supervision.
Dichos escenarios se refieren a aplicar ciertos cambios extremos; aumentos o disminuciones en los
factores de riesgo (lo cual usualmente sucede en una crisis) para observar como pueden ser afectados
los flujos de efectivo de la institucion.

Razoén de financiamiento neto estable

Para promover el financiamiento de mediano y largo plazo de los activos y para las principales
actividades bancarias, el comité desarrollo esta métrica estableciendo un monto minimo aceptable de
financiamiento basado en las caracteristicas de los activos del banco y actividades financieras durante
un horizonte de tiempo de un afio. Esta métrica ademas de complementar la razon de cobertura de

22



liquidez trata de incentivar los cambios estructurales de las instituciones bancarias de acuerdo a su
perfil der riesgo para tener mas estabilidad en los activos y negocios bancarios.

Esta Métrica es definida como:

Monto _disponible_ para_ financiamiento
Monto_requerido_ para_el _ financiamiento

>100%

3.3 Marco Regulatorio en México

El riesgo de liquidez de las instituciones financieras implica un factor de riesgo sistémico, esto
es por el riesgo de contagio que existe entre las instituciones financieras, si alguna de ellas tiene
problemas de liquidez seguramente alguna otra lo tendra y este efecto se puede propagar. Por tal
razon el marco regulatorio ha tenido cambios para mejorar la administracion del riesgo de liquidez
entre las instituciones.

El marco regulatorio vigente busca delimitar la gestion de la liquidez de las instituciones
financieras, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera™. Banco de México tiene especial
interés en la administracion del riesgo de liquidez, por lo que se han establecido mecanismos por lo
que afecta las condiciones bajo las cuales proporciona liquidez a las instituciones participantes en el
mercado de dinero.

Como responsable de la politica monetaria, Banco de México tiene y entre sus principales
funciones las siguientes™:

1. Regular la emisién y circulacion de la moneda, los cambios, la intermediacion y los
servicios financieros; asi como los sistemas de pago™.

2. Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante en ultima
instancia. Por esta razén Banco de México proporciona el crédito necesario para hacer
frente a la demanda de billetes y monedas.

En lo que respecta a la moneda nacional las instituciones de crédito tienen una cuenta
corriente en el Banco de México mejor conocida como cuenta unica. Esta cuenta Unica para las
instituciones de crédito en particular para los bancos sirve para hacer frente a la demanda monetaria
de billetes y monedas, por ejemplo cuando el banco recibe un retiro o depdsito de efectivo y no

14 Estas reglas estan incluidas en la circular 2019/95 del Banco de México.
15 Ley del Banco de México — Ultima reforma publicada 25-05-10.

16 Un Sistema de Pagos es un conjunto de instrumentos, procedimientos bancarios y, por lo general, sistemas
interbancarios de transferencia de fondos que aseguran la circulacién del dinero.
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dispone de monedas suficientes puede hacer uso de la cuenta corriente y obtener el efectivo que le
hace falta. A su vez este cargo o0 abono Banco de México la registrara en la cuenta tnica del banco, de
esta forma se podria decir que los cambios en la demanda de retiros o depésitos se reflejan en
cambios en los saldos de las cuentas de las instituciones de crédito.

Se ha establecido que los saldos diarios al manejo de dicha cuenta para las instituciones de
crédito tengan el incentivo de procurar que el saldo de su cuenta Unica en el Banco de México resulte
cero al finalizar el dia. Sin embargo esto no siempre sucede por lo que a veces es necesaria la
intervencion de Banco de México en el mercado de dinero. Si los bancos cerraran el dia con un saldo
negativo en la cuenta Unica (sobregiro) entonces estaran obligadas a pagar un interés de dos veces la
tasa de fondeo bancario a un dia o por el contrario de cerrar con saldo positivo, habra un costo de
oportunidad porque el excedente no generard intereses perdiendo el rendimiento que se pudo haber
obtenido.

Es importante destacar que una de las misiones del Banco de México es propiciar el buen
funcionamiento de los sistemas de pagos para asegurar la circulacion de dinero en el mercado'. Los
sistemas de pagos se clasifican en dos grupos: los de alto valor y los de bajo valor. Los de alto valor se
caracterizan por tener una liquidacion inmediata en términos generales el mismo dia y el monto de los
pagos es grande. Respecto a los sistemas de pagos de bajo valor se caracterizan por tener una
liquidacion diferida ya que se usan para pagos que no son urgentes y en general los pagos son bajos

3.3.1 La liquidez en el Sistema Bancario

En el contexto de la politica monetaria de Banco de México el término de liquidez se refiere a
los excesos o faltantes en las cuentas de los bancos, mencionadas anteriormente como la cuenta
Unica o cuenta corriente. Diariamente el Banco de México equilibra la oferta con la demanda de los
billetes y monedas en circulacién a través de su intervencidn en el mercado de dinero, con el fin de
evitar que un faltante o sobrante de liquidez en el sistema financiero afecte las tasas de interés y a la
larga se tenga un efecto en la tasa de inflacion.

La intervencion de Banco de México en el mercado de dinero, basicamente ocurre en dos
pasos:

1. Por las mafianas Banco de México interviene con cierto monto determinado en funcién a
todas las operaciones que afectaron los saldos de las cuentas de los bancos y pronostica
el cambio que tendra la demanda de billetes y monedas en el sistema para poderlo incluir
en el monto total a compensar.

""Articulo 2 de la Ley de Banco de México (1993).

24



2. Por las tardes, la nivelacion se refiere a que después de haber aplicado todas las
liquidaciones de las camaras de compensacion de los distintos sistemas de pago, el Banco
de México interviene para compensar diferencias en la demanda de billetes y monedas
estimada y observada.

Con estas dos intervenciones Banco de México asegura que el saldo de las cuentas Unicas de
los bancos seran cero y por lo tanto no habra faltante o excedente de liquidez.

Para realizar la nivelacion tanto matutina como vespertina y a su vez administrar correctamente
la liquidez del sistema financiero, el Banco de México tiene a su disposicion instrumentos de corto
plazo: operaciones de mercado abierto: facilidades de crédito y depdsito, ventanillas de liquidez y a
largo plazo: Depositos de Regulacion Monetaria', compra- venta de titulos de deuda, ventanilla de
liquidez

Las operaciones de mercado abierto son el principal instrumento que Banco de México utiliza
para administrar la liquidez de corto plazo ya sea inyectando fondos o retirandolos. El mecanismo para
inyectar fondos se hace por medio de subastas de crédito o compra de valores en directo o en reporto
y por otra parte la forma para retirar recursos es mediante subastas de depdsitos o venta de valores en
directo o en reporto. En estas operaciones, el Banco de México fija el monto y el mercado determina
libremente las tasas de interés a través de subastas.

Por otra parte los depositos de regulacion monetaria, el Banco los ha utilizado cuando hay
excedentes muy grandes de liquidez en el sistema financiero y es necesario retirar liquidez en el
mercado.

La Tesoreria en las instituciones financieras bancarias

Dentro de la estructura de un banco existe una figura que tiene la responsabilidad de proveer la
liquidez necesaria diariamente para todas las areas del banco, esta figura es mejor conocida como la
Tesoreria. Se puede decir que la Tesoreria es la responsable de administrar la liquidez de corto plazo
y de sobreestimar o subestimar las necesidades de liquidez en un dia se corre el riesgo de no lograr
negociar una tasa aceptable para colocar o captar recursos al final del dia, y si otro banco nota que se
tiene una desviacion de este tipo, éste puede aprovechar e intentar cobrar mas o pagar de menos
(segun sea el caso) por los recursos, lo que a su vez puede poner en riesgo la nivelacion de ese dia.

18 L.os DRM son depositos obligatorios de largo plazo que las instituciones nacionales tiene que constituir en el Banco
de México. Como estos depo6sitos no tienen fecha de vencimiento definida, no pueden ser retirados por los bancos.
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3.4 Antecedentes de Modelos Riesgo de Liquidez

Antes de presentar los modelos de riesgo de liquidez de mercado y liquidez estructural es
necesario revisar los antecedentes y bases que les preceden. En las siguientes secciones primero se
revisan los antecedentes del modelo de Valor en Riesgo (VaR) que en la practica es usado para
monitorear el riesgo de mercado pero cuya teoria servira para desarrollar uno de los modelos de riesgo
de liquidez de mercado haciendo una modificacion a este modelo. Después para el riesgo de liquidez
estructural se hace una revision de los modelos tedricos para las instituciones financieras bancarias,
mencionando a sus autores asi como sus principales ideas.

3.4.1 Revision de Valor en Riesgo (VaR) para modelos de riesgo de liquidez
a corto plazo

En la actualidad los bancos e instituciones financieras lideres a nivel mundial estan utilizando el
Valor en Riesgo para controlar y cuantificar los riesgos financieros principalmente el riesgo de
mercado. Este modelo ha ayudado a las entidades financieras a cuantificar pérdidas potenciales
ocasionadas por movimientos en factores de riesgo como tasas de interés y tipo de cambio.

Desde la década de los treinta, con el trabajo de Macaulay (1939), se desarrollaron los
métodos para cuantificar el riesgo de mercado con base en modelos analiticos. Desde entonces, el
concepto de duracién ha desempefiado un papel central en la construccién de dichos modelos. No fue
sino hasta 1995 cuando se publicdé un documento técnico de J. P. Morgan donde se proponia un
método novedoso para cuantificar el riesgo de mercado asociado a todas las posiciones de un banco a
través del calculo de un solo nimero llamado VaR (Value at Risk). Dicha medida fue desarrollada por
la division RiskMetrics'® de JP Morgan en 1994 como un modelo para medir cuantitativamente los
riesgos de mercado en instrumentos financieros o portafolios de inversion. A partir de entonces, el
valor en riesgo es una de las métricas cominmente utilizada por los intermediarios financieros para
estimacién de pérdidas potenciales en el rendimiento de un portafolio, en un periodo de tiempo y con
un nivel de confianza dados.

Para precisar el concepto, el VaR es un método para cuantificar el riesgo, el cual utiliza
técnicas estadisticas estandar. Es decir el VaR mide la peor pérdida esperada en un intervalo de
tiempo determinado bajo condiciones normales del mercado ante un nivel de confianza dado?. Una

¥ Importante compafiia que ha desarrollado modelos y software para el control y medicion de los riesgos de
mercado.

20 Jorion Philippe , Value at Risk, McGraw-Hill, 2001.
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forma de entender en esencia facilmente esta medida es la siguiente: “se puede estar o % seguro de
que no se perdera mas que V pesos en los siguientes N dias”2!. Donde « es el nivel de confianza, V
es el valor de la maxima pérdida esperada o VaR y N el horizonte de tiempo. La ventaja del VaR es
que se resume en un solo nimero, lo cual es facil de entender.

El VaR de un portafolio es una funcion de dos de parametros: el horizonte de tiempo (T) y el
nivel de confianza « . Este modelo fue adoptado por el Comité de Basilea para determinar los
requerimientos de capital por riesgo de mercado por ser un modelo estadistico basado en la teoria de
la probabilidad.

El Comité de Basilea??2 define un nivel de confianza de « =99% sobre T=10 dias como
modelos interno.

El riesgo de mercado y riesgo de crédito son los riesgos sobre los cuéales se ha desarrollado
mas teoria para su cuantificacion, la teoria mas conocida para estimar las maximas pérdidas
esperadas por dichos riesgos es el llamado Valor en Riesgo (VaR)

La metodologia del VaR es un modelo que se basa en medidas estadisticas tales como media,
varianza, correlaciones y funciones de probabilidad de los rendimientos de mercado principalmente.
Por medio de la estimacion del VaR los bancos han logrado estimar las maxima pérdidas esperadas
por riesgo de mercado y riesgo de crédito a horizontes de tiempo determinados para determinar
politicas y lineamientos en la operacién diaria; sin embargo esta técnica no se puede aplicar
puramente al riesgo de liquidez el cuél también juega un papel importante en las instituciones
bancarias.

3.4.2 Revision de modelos de riesgo de liquidez estructural

En la literatura economica, diversos autores han buscado justificar el papel de los bancos sobre
la base de las reservas concernientes a las pérdidas por riesgo de liquidez que llevan a cabo. El
trabajo seminal en esta linea es el de Diamond y Dybvig (1980)2* donde los autores formalizan la idea
de la liquidez introducida previamente por Bryant (1980) 24 y consideran un marco agregado donde el

2 Hull, John C. Options, Futures and other Derivatives. Prentice Hall Tercera edicion, 1997

2 En busqueda de la estabilidad financiera, el 15 de julio de 1988 el G10 concretaron un acuerdo financiero en el
que se cre6 un Comité de Basilea para dar las pautas en materia de medicién de riesgo de crédito y de mercado
principalmente.

23D, Diamond, P. Dybvig. Bank runs, deposit insurance and liquidity. 1983.

** Bryant. A model of reserves, bank runs and deposit insurance. 1980.
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sistema bancario esta representado por un unico banco y existen individuos idénticos ex ante, pero
expuestos a una perturbacion (no observable) en la liquidez. En este contexto, los autores demuestran
como el banco (ofreciendo depésitos bancarios) puede asegurar las necesidades de liquidez de los
agentes en la economia pero proporcionando una asignacion mas eficiente de recursos en
comparacion con el equilibrio sin un intermediario financiero.

Adicionalmente, el modelo de Diamond-Dybvig (1983) es ilustrativo del riesgo de liquidez que
incurren las entidades financieras que reciben depositos, ya que considera tanto el caso en el que los
consumidores pacientes (consumen en t =2), tiene confianza en su banco, como el caso en el que
los consumidores pacientes prevén que no habra suficientes fondos en t=2. En el primer caso los
consumidores siempre confian en que el banco tiene los recursos suficientes para regresar sus
depositos por lo que lo éptimo para dichos consumidores sera retirar sus depdsitos en t=2 , de esta
forma la proporcion de retiros en t =1 sera z, que es la probabilidad de ser un consumidor impaciente,

por lo cual el banco tendra en reservas liquidas exactamente 7,C, para ser solvente; sin embargo, en

referencia al segundo caso, también existe la posibilidad de que por alguna razén los consumidores
pacientes no confien en su banco, por lo que querran tomar sus depdsitos antes, de modo que el
banco se veria obligado a liquidar sus inversiones de largo plazo antes de tiempo y obtener
7,C, +(1—7z1C1)L , donde el primer término son los depdsitos mantenidos como reservas liquidas y

el segundo termino es el resto de los depositos que se habian invertido a largo plazo y que al
liquidarse previamente, sélo generan un rendimiento L, lo cual es menor que el valor total de los
pasivos. Lo anterior resulta interesante ya que en este escenario, el banco entrara en default debido a
una corrida bancaria, que se materializa mediante una crisis de liquidez, de modo que para un banco
es de suma importancia contar con mecanismos que le permitan satisfacer la demanda de liquidez de
sus depositantes y de ese modo evitar que las expectativas de insolvencia que puedan tener dichos
depositantes sobre el banco crezcan.

Existe una cantidad importante de literatura econémica, que a diferencia de lo propuesto en el
modelo Diamond y Dybvig (1983) (donde los panicos bancarios responden a fendmenos aleatorios),
que considera que las retiradas masivas de depositos son una consecuencia de la informacién
adquirida por algunos depositantes del banco con relacion a la solvencia del mismo (retiradas masivas
de depdsitos fundamentales).

El supuesto comun a estos trabajos es que existe un problema de informacién asimétrica entre
banco y depositante. Se puede interpretar que esta informacidn asimétrica es consecuencia de la labor
de intermediacidn que realizan los bancos. En este contexto de asimetria informativa, algunos
depositantes pueden obtener informacion sobre una variable econdémica relevante, o fuente de riesgo
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sistémico, que puede afectar al valor del banco. Los articulos de Gorton (1985)* , Jacklin y
Bhattacharya (1988)* y Samartin (2002)* son ejemplos de esta literatura.

Gorton (1985) presenta un modelo en el que la suspensidn de la convertibilidad se utiliza como
mecanismo de comunicacion. Los depositantes tienen menos informaciéon que el banco sobre la
calidad de los activos bancarios. Dado este problema de informacion asimétrica, los depositantes
pueden desear retirar su dinero cuando de forma equivocada creen que el banco va a quebrar. En
estos casos, se puede suspender la convertibilidad como una sefial de que el banco es solvente.

En la literatura se analizan principalmente dos medidas tradicionalmente utilizadas para
prevenir los panicos bancarios: la suspension de la convertibilidad y el seguro de depositos. La primera
medida se refiere a una clausula en los contratos de depésitos que habilita a los bancos a interrumpir
la devolucion de los depositos cuando el monto de los retiros alcanza un punto tal que la solvencia de
las entidades es puesta en riesgo. La segunda medida se refiere a un seguro que cubre hasta un
monto establecido en favor de una persona fisica o moral, en cada banco.

Tipicamente en un contexto donde no hay incertidumbre a nivel agregado con respecto a las
necesidades de liquidez, una politica de suspension de la convertibilidad previene las retiradas
masivas de depdsitos y alcanza el dptimo social. En otros casos, el seguro de depdsitos resulta ser
una medida mas efectiva. Sin embargo, el seguro de deposito es el mecanismo mas utilizado, ya que
el contexto de incertidumbre es mas realista. A su vez, en complementariedad a los seguros de
deposito, las entidades financieras que reciben depdsitos necesitan prever sus necesidades de
liquidez, y conducir andlisis de riesgo de liquidez con la finalidad de maximizar la probabilidad de
solvencia ante cambios en las percepciones de los depositantes o choques exdgenos en sus
preferencias intertemporales de consumo.

Del mismo modo, para un banco central es de gran importancia monitorear el riesgo de liquidez
en el sistema bancario, ya que conforme a la literatura econémica, el principal problema asociado al
seguro de depositos, el del riesgo moral, analizado principalmente por Merton (1977)%, es decir que
los bancos tienen incentivos para llevar a cabo inversiones de riesgo a la vez que los depositantes
dejan de monitorear el funcionamiento de su banco, ya que sus depositos estan seguros. Este autor
demuestra, utilizando el método de valoracidén por arbitraje, que el seguro de depdsitos se puede

% G. Gorton. Bank suspension of convertibility. 1985.

% C. Jacklin and S. Bhattacharya. Distinguishing panics and information-based bank runs: Welfare and policy
implications. 1988.

21 M. Samartin. Suspension of convertibility versus deposit insurance: a welfare comparison. 2002.

28 R. Merton. An analytical derivation of the cost of deposit insurance loan guarantees. 1977.
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equiparar con una opcion de venta sobre el valor del activo bancario, y cuyo precio de ejercicio es el
valor de la deuda al vencimiento. El valor de esta opcion aumenta al incrementar el riesgo del activo
ylo disminuir el ratio capital/activo. Con relacion al seguro de depoésitos y riesgo moral, un trabajo
reciente de Gropp y Vesala (2001) * argumenta que el efecto del seguro de depdsitos sobre el riesgo
bancario depende por lo menos de tres factores: el poder de mercado del banco, la supervision que
gjerzan los obligacionistas del banco y de la politica conocida como too-big-to-fai®® que muy
frecuentemente se aplica a las instituciones financieras

2 R. Gropp and J. Vesala. Deposit insurance and moral hazard: does the counterfactual matter? 2001.
% Término utilizado para describir que la quiebra de un banco o institucion financiera importante tendria

consecuencias desastrosas en el sistema financiero si cayera en quiebra por lo cual a veces es necesaria la
intervencién del Gobierno en el sistema.
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CAPITULO IV. Modelos de Riesgo de Liquidez

En este capitulo se profundiza y se exponen los modelos de riesgo de liquidez para dar una
solucion a la problematica que tienen las instituciones financieras por no contar con modelos que
ayuden a cuantificar el riesgo de liquidez y con esto evitar las pérdidas monetarias durante tiempos de
crisis. La solucion pude ser dividida por tipologia de riesgo de liquidez. Primero se brinda una solucion
para cuantificar el riesgo de liquidez de mercado proponiendo se utilicen los modelos del horizonte
dptimo y de VaR ajustado con los diferenciales de precios de compra-venta en el mercado. El primer
modelo tiene que ver con el horizonte de tiempo adecuado para el calculo del VaR asi como el efecto
de la iliquidez en los costos de transaccion y costos de capital. EI segundo modelo se refiere al ajuste
del célculo del VaR en base a los spreads de los instrumentos financieros que se desean liquidar en
cierto horizonte de tiempo. La segunda parte de la solucion es proponer el modelo teérico de Ho y
Saunders para la cuantificacién del riesgo de liquidez estructural. Este modelo esta basado en las
comisiones, tamafio de depositos y préstamos y el coeficiente de aversion. Este modelo esta
desarrollado mediante el planteamiento de ecuaciones matematicas y el desarrollo de derivadas
parciales.

Es importante mencionar que dentro de éste capitulo también se propone un nuevo enfoque
para el modelo de Ho Y Saunders al variar uno de los supuestos del modelo sobre el tamafio de los
depositos y préstamos que un banco realiza. El modelo original supone que el tamafio de entradas y
salidas es el mismo, lo cual no es cercano a la realidad dentro de las instituciones financieras
bancarias. Es decir un banco no puede controlar el tamafio de depdsitos y préstamos que recibe de los
consumidores. Con el nuevo enfoque del modelo se supone que el tamafio de depdsitos y préstamos
no es el mismo, lo cual cumple con el objetivo de mejorar este modelo al adherir un supuesto de
acuerdo con la practica de las instituciones financieras bancarias. De esta forma la cuantificacién del
riesgo de liquidez puede ser estimada con mayor precision.

4.1 VaR aplicado al Riesgo de Liquidez de Mercado

El riesgo de liquidez de mercado en el entorno de VaR es definido por la subestimacién de las
pérdidas maximas estimadas durante un horizonte de tiempo determinado y con un nivel de confianza
definido, como consecuencia de que en el horizonte de tiempo elegido no se puedan reducir o cubrir
las posiciones o se tengan que liquidar a precios inferiores al precio promedio de mercado.

Para cuantificar el riesgo de liquidez a corto plazo generalmente se utilizan los diferenciales de
compraventa de instrumentos y los horizontes de inversion.

Es importante mencionar que cuando se habla del modelo VaR es necesario tomar en cuanta
varios supuestos en ello, como suponer que la posicion de riesgo se puede liquidar cubrir o reducir en
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el periodo de tiempo dado (horizonte de riesgo) a los precios promedio de mercado. Este supuesto nos
dicen:

e Los mercados son completamente liquidos.

o Los diferenciales (spreads) entre la compra y venta son insensibles a los montos de los titulos
e instrumentos negociados, por lo tanto no existen costos de transaccion.

e Siempre existira un comprador o vendedor de la posicién que queremos cubrir o deshacer en el
mercado, es decir siempre se encontrara una contraparte disponible.

Sin embrago lo anterior dificilmente se cumple, y con mucha mas razon en mercados emergentes,
por las siguientes razones:

e Gran cantidad de instrumentos pocos liquidos de renta fija y de renta variable.

e Mercados con poco volumen, como el mercado de instrumentos financieros derivados, que
seria el mercado natural de cobertura de diversos instrumentos.

e Spreads de compra venta muy grandes y volatiles y con distribucidn de colas anchas por lo que
suponer la normalidad no aplica siempre.

e Los precios se mueven conforme a los volimenes operados por lo que se encarecen las
estrategias de liquidacion o cobertura.

e Presentacion de eventos extremos mas frecuentemente que en los mercados desarrollados,
tales como: depreciacion de la divisa del mercado emergente, volatilidad en tasas de interés,
volatilidad en los spreads de compra venta.

Inversionistas sin experiencia sofisticados, es decir que invierten en instrumentos complejos en
los mercados financieros, se han llevado muchas sorpresas cuando el mercado esta seco; es decir no
hay liquidez a corto plazo generando el riesgo de vender a muy bajo costo las inversiones adquiridas al
inicio. La estimacion del VaR de mercado no considera cuando no hay compradores que desean
adquirir ciertos titulos, es decir la falta de demanda en el mercado lo cual representa que el VaR se
encuentre subestimado por lo que se deberia hacer un ajuste al modelo para tomar en cuenta la falta
de liquidez en los mercados. Se puede mencionar el caso de los desastres financieros de Long Term
Capital Management (LTCM) como una de los afectados por la subestimacion del modelo.

Los primeros intentos que han surgié para ajustar el valor en riesgo (VaR) se han hecho sobre
el VaR que sirve para estimar el riesgo de mercado y el riesgo de crédito para instrumentos especificos
al aumentar el horizonte de tiempo y hacer el célculo en base a éste y asi contar con una mejor
estimacion. El horizonte de ajuste generalmente interviene al calcular la raiz cuadrada del tiempo
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aplicado a la varianzas y covarianzas mas que calcular esas varianzas y covarianzas sobre un
horizonte de tiempo mayor.

Sin embargo han surgido recientemente algunas investigaciones respecto al tema de riesgo de
liquidez debido a que la iliquidez que muchas veces existe en los mercados ha sido necesaria reflejarla
sobre todo para el caso en el que se tienen posiciones largas y se tiene un costo de transaccion
inmediata si la posicion se desea liquidar lo antes posible.

4.2 Modelo del Horizonte Optimo

El Comité de Basilea ha sugerido tomar un horizonte de tiempo de diez dias para incorporar el
efecto de los costos de liquidacion al calculo del VaR por riesgo de mercado, sin embargo este
horizonte de tiempo es arbitrario y en ningun lado se justifica sea el correcto para todas las posiciones,
ni se justifica que sea aplicable en todos los mercados, por ejemplo en el caso de México, que es un
mercado emergente, donde todos los instrumentos tienen una gran exposicion al riesgo de liquidez se
pensaria el horizonte de diez dias es menor al real.

De acuerdo al modelo de Baumol (1952) son dos los costos principales que intervienen en una
institucion financiera para obtener el horizonte 6ptimo:

1. Costos de transaccion: Son las pérdidas que pueden ocurrir al tratar de de liquidar una
determinada posicion por los diferenciales de compra-venta, ya sea porque el volumen
negociado es mayor al tamafio promedio de los lotes o porque los instrumentos que se desean
liquidar a los precios vigentes no tienen demanda.

2. Costos de capital: Se hace referencia a los requerimientos y uso de capital derivado de
mantener una posicion vigente.

Para encontrar el horizonte de inversion 6ptimo es necesario encontrar el punto minimo entre
el costo de capital y costo de transaccion. Los costos de transaccion son funcion de los diferenciales
de compraventa o spread, horizonte de inversidn y del monto promedio de titulos negociados en el
mercado:

CT =CT(MPT,S,h) (1)
Donde CT = Costo de transaccion
MPT=Monto promedio de titulos negociados

S= Diferencial de compra-venta

h= Horizonte de liquidacién
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A mayores montos negociados se incrementa el costo de transaccion, al igual que la relacion
que se mantiene con los spreads. Y por el contrario los costos de transaccion disminuyen conforme
mayor es el periodo para liquidar las posiciones, ya que la presion sobre los spreads es menor.

En cuanto al costo de capital, se puede decir que esta en funcion de las mismas variables con las que
se estima el VaR paramétrico:

CC =CC(t,V,Q)*k 2)
Donde V = Valuacidn de la posicion a precios de mercado
Q =Matriz de varianzas y covarianzas
t= Horizonte de inversion para estimar el VaR
k= Costo de oportunidad del capital

A mayor horizonte de inversion, mayor costo de capital, porque las posiciones se mantienen
por mas tiempo y de la misma forma a mayor valuacion en las posiciones mayor sera el costo de
capital.

Por lo tanto regresando al problema inicial, se tendré que el plazo dptimo de liquidacién (h¥)
sera aquel que permita minimizar los costos totales. Es decir se tendran que encontrar el valor h que
cumpla la siguiente condicion:

LKL &XT &C

+ 0 3)
on on o

Donde CL = Costo total de liquidacion

En conclusion se puede decir que en el caso que se tienen instrumentos liquidos, es decir que
se pueden vender en pocas horas, el VaR de mercado con el método paramétrico sobreestima el
riesgo de mercado, mientras que en instrumentos poco liquidos el VaR de mercado con el método
paramétrico es inferior al VaR Ajustado por resigo de liquidez.

4.3 Modelo de VaR ajustado en base al spread de los precios de mercado

En este Modelo propuesto por Bangia, Diebold y Schuermann (1998) se hace una separacion
entre los factores enddgenos y factores exdgenos que afectan el riesgo de liquidez.

El riesgo lo definen los autores como la incertidumbre que existe sobre las entradas futuras. El
riesgo de mercado es generalmente asociado con la incertidumbre de los precios o retornos esperados
por movimientos en los factores de mercado como tasas de interés, tipo de cambio, etc. La
administraciéon de riesgos tradicional bajo condiciones normales usualmente es negociado con la
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distribucidn del valor del portafolio por medio de la distribucion de los rendimientos de mercado. Estos
rendimientos de mercado estan basados en el precio medio y entonces el riesgo de mercado ésta en
forma pura: riesgo en forma idealizada donde no existe friccion por obtener un precio justo. Sin
embargo, muchos mercados poseen un componente de liquidez adicional que proviene desde los
traders cuando una posicion no puede liquidarse al precio medio porque se desea liquidar rapidamente
o0 porque el mercado se mueve en contra de ellos, asi que ellos solo podrian liquidar su posicién al
precio-medio menos un spread.

Por lo tanto los formadores de mercado tienen rendimientos y subestimacion del riesgo real
que existe en los mercados porque el valor con el que se ha realizado la liquidacion puede tener una
desviacion significativa respecto al precio-medio de mercado. En este modelo se argumenta como esa
desviacién del precio de liquidacion viene del precio-medio, también referido como el impacto de
mercado o del costo de liquidacion, y la volatilidad e este costo son componentes muy importantes
para el modelo que captura el verdadero nivel del riesgo envuelto en los mercados.

Se sabe que convencionalmente el VaR pone atencién en capturar la incertidumbre que existe
de los retornos o rendimientos de los activos pero no incorpora la incertidumbre esperada que existe
por el riesgo de liquidez. ElI componente de riesgo de liquidez esta relacionado con los componentes
de incertidumbre de los costos de liquidacion.

Dentro del riesgo de liquidez intervienen los factores exdégenos de iliquidez y factores
enddgenos de iliquidez. El riesgo de liquidez exégeno se refiere a las fluctuaciones en la liquidez
propiciadas por factores que van mas alla del control o deseo individual del trader. Por ejemplo que
exista mayor volatilidad en mercados de economias emergentes o mercados financieros en economias
que no lo son, como México y Estados Unidos. En cambio el riesgo de liquidez endogeno son las
fluctuaciones del riesgo de liquidez proveniente de acciones individuales, como por ejemplo cuando se
desea deshacer una posicion larga.

La iliquidez exdgena es resultado de las caracteristicas del mercado: es comun a todos los
inversionistas del mercado y no se ve afectada por solo un participante. Mientras que la iliquidez
enddgena en contraste es especifica de una posicién en el mercado, varia a través de la gama de
participantes en el mercado y la exposicion de cada participante es ocasionada por sus propias
acciones.

Si las o6rdenes del mercado para comprar o0 vender son mas pequefias que el volumen
disponible en el mercado, entonces dichas érdenes seran las cotizaciones a seguir para el mercado.
En este caso el impacto del costo del mercado estara definido como el costo inmediato de ejecucion, el
cual sera la mitad del spread de compra-venta (bid-ask). Ahora bien, si el tamafio de las érdenes
excede la cotizacion de mercado establecida inicialmente, el costo del impacto del mercado sera
mayor que la mitad del spread, debido a que hay mas participantes que desean colocar sus ventas o
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compras y por lo tanto mueven los precios del mercado. El diferencial entre el impacto total de
mercado Yy el spread medio es llamado el costo incremental de mercado y constituye el componente
enddgeno en este trabajo. Existen diferentes métodos cuantitativos para modelar el riesgo de liquidez
enddgeno, entre los mas destacados, el método de Jarrow y Subramanian(1997), ellos consideran la
liquidacion dptima de un portafolio de inversion en un horizonte fijo. Ellos caracterizan los costos y
beneficios del bloque de venta contra una lenta liquidacion y proponen un ajuste de liquidacién al VaR
convencional. Dicho ajuste sin embargo se basa en datos que no siempre pueden ser conocidos como
la relacion entre el tamafio de la transaccion y la cantidad descontada si ocurre una ejecucion de la
operacién tardia.

En este modelo solo se tomara en cuenta el riesgo exdégeno motivado por dos razones:

1. Las fluctuaciones en los riesgos exdgenos con generalmente mas grandes e importantes y
ademas estos son relevantes para todos los fraders en el mercado sin importar que tan
grandes o pequefios sean sus posturas.

2. En forma contraria del riesgo de liquidez enddgeno, existen datos para cuantificar el riesgo de
liquidez exdgeno los cuales son ampliamente disponibles y conocidos, ésto es porque el riesgo
de liquidez exdgeno es caracterizado por la volatilidad observada del spread sin contar la
referencia del spread con el tamafio de la transaccion.

Construccion del Modelo

Se sabe que en un dia el rendimiento de un activo esta dado por el logaritmo del precio-medio:

r,=In(P)-In(P_)= In[;‘J (1)

t-1

Tomando el horizonte de un dia sobre el cual el rendimiento del activo antes mencionado es
considerado, y suponiendo que los rendimientos diarios se distribuyen Normal, pero valor al 99% de
confianza que se puede obtener seria:

Pag, = P, *el 2] bl

Donde E[r,]y o2 son los primeros dos momentos de la distribucién de los rendimientos, y el

multiplicador de 2.33 representa el nivel de confianza del 99% en una distribucién normal estandar. De
acuerdo a lo anterior y sin pérdida de generalidad se puede decir que el valor esperado de los
rendimientos diarios E[r, ] es cero. Entonces el VaR paramétrico (P- VaR) estara dado por:

P-VaR=P, —(p, *e %) (3)
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P-VaR =P (1—e?%) (4)

Se asume normalidad para simplificar la expresion, pero se debe aclarar, que este modelo no
solo es aplicable a rendimientos que se distribuyen normal, ya que como es sabido la volatilidad de los
rendimientos no son constantes y cambian a lo largo del tiempo, a largos cambios de tendencia le
corresponden grandes cambios en volatilidad y viceversa. Para capturar este efecto en el modelo se
propone calcular la volatilidad como promedios méviles ponderados exponencialmente (EWMA) de la
historia del cuadrado de los rendimientos, como se hace en la practica por diversas firmas como
Riskmetrics.

Incorporacion del riesgo exégeno al modelo VaR

Se incorpora un spread al modelo ya que se esta interesado en capturar el riesgo exdgeno del
mercado, no el riesgo de un evento extremo que pudiera ser causado por los traders y decisiones
individuales. Si se toman en cuenta las expresiones del peor escenario Py, Yy de la pérdida potencial

P —VaR se observa que éstas solo consideran la volatilidad del precio-medio, en el cual en promedio

se podria esperar que el precio de venta sea la mitad del spread (;S ). Aqui el riesgo exdgeno se

tratara de definir en términos de probabilidades e intervalos de confianza. El costo de liquidez (CL)
exogeno se define en este modelo en base a cierto promedio del spread, S, mas un multiplo por la

volatilidad del spread, ae o W , para cubrir el 99% de las situaciones de spread posibles.
CL:%LR(§+ anJ (5)

Donde P, es al dia de hoy el precio medio para el activo o instrumento, Ses el promedio del

spread relativo y o es la volatilidad relativa al spread, aes un escalar tal que acumula el 99% de la
probabilidad.

Debido a que la distribucion de los spreads esta lejos de distribuirse como una normal, no se
puede relacionar la teoria hecha para distribuciones normales y por lo tanto tampoco se le puede
asignar un valor escalar al modelo. En el analisis empirico de los datos se ha logrado obtener un rango
en el que este escalar puede encontrarse de 2.0 a 4.5 dependiendo del instrumento y mercado en
cuestion. El rango es determinado en base a la forma de distribucion que pueden presentar los
spreads, es decir a sus gréaficas. Sin embargo las graficas empiricas de los datos se observa que no se
acercan ni siquiera a alguna normal, aunque no sea estandar, ni a una log normal, por lo tanto ningin
escalar de la volatilidad de estas distribuciones logra describir la probabilidad de las colas a las que se
necesitan se aproximen en los spreads.
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Una de las principales funciones del formador de mercado es proveer liquidez en el mercado.
Campell, Lo y MacKinlay(1997) escribieron literatura para explicar el spread de compra-venta
especificamente desde el punto de vista de los formadores de mercado, ellos rompen este proceso en
dos componentes. El formador de mercado es considerado para cubrir las érdenes de compra venta y
su propio costo de inventarios. Este componente también determina un spread efectivo, un formador
de mercados verdaderamente compensa la provisién de liquidez. Desde que los formadores de
mercados no distinguen entre el informado del no informado, ellos estan forzados a atacar las
operaciones de pérdidas potenciales y después tendran su recompensa.

Con el objetivo de tratar el riesgo de liquidez y el riesgo de mercado conjuntamente, se hara
una simplificacién en base a un supuesto razonable. Se suponen que ahora existen condiciones
adversas en el mercado con eventos extremos en los rendimientos de mercado y eventos extremos en
los spreads. La correlacion entre los movimientos del precio-medio y los spreads no es perfecta, pero
algunas veces en condiciones extremas de mercado esta correlacion si lo es, motivo por el cual se
tratara el riesgo de mercado y el riesgo de liquidez como experiencia de movimientos extremos
simultaneamente. Entonces para un calculo de riesgo de liquidez ajustado con el VaR se incorporar el
percentil 99 en los movimientos de subyacente y del spread.

Para trasladar el regreso de los retornos a los precios se simplifica definiendo 1% como el peor caso
para el rendimiento P y suponiendo VaR paramétrico de un solo activo o instrumento:

P — Pte(_z-33‘") _;{R(S+ ao—JJ (6)

LAdj—VaR = P, (1—e?¥))+ 13 (3+ an J (7)

Incorporacion de un ajuste & por distribuciones de colas pesadas

Para muchos instrumentos que cotizan especialmente en mercados emergentes sucede que la
hipotesis de que sus rendimientos se distribuyen normales no es cierta, es decir las distribuciones
poseen colas gordas, formalmente se dice que sus distribuciones tienen leptocurtdsis. Cuando los
rendimientos se desvian significativamente de una distribucién normal, el uso de los multiplicadores o
escalares basados en la hipétesis de normalidad (como 2.33 para el 1% del peor escenario para P)
subestiman el riesgo, por tal razon se ha disefiado en este modelo un factor de correcciéon 6 para el
P-VaR que toma en cuenta el efecto de leptocurtdsis de las distribuciones:

P-VaR =P [1—e( %)) (8)
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El factor de correccion serd € =1 si la distribucién es Normal. Para el caso en que 8 >1 este
factor se vera como funcién creciente de las colas pesadas causando una desviacion de la Normal. El
término comunmente usado en estadistica para describir las distribuciones de colas pesadas es
curtdsis, entre mayor curtdsis tenga una distribucion significa que tiene colas mas pesadas y por lo
tanto el factor de ajuste @ debera ser mayor. Lo que se busca es agregar el ajuste de 6 a la ecuacion
anterior P-VaR , de esta forma se trata de caracterizar este factor como una funcién explicita utilizando
dos caracteristicas de las funciones de distribucion de los rendimientos, llamadas segundo y cuarto
momento.

Para encontrar la relacién entre la curtésis cy el factor de correlacion & , primero se considera
la relacion entre la desviacion estandar, curtésis y la probabilidad de las colas para una distribucion t-
student con varios grados de libertad. La familia de la t- student presenta por si misma como una
muestra conveniente de control donde la curtosis puede ser ajustada por el cambio del numero de
grados de libertad. Calculando para muestras grandes y con grandes grados de libertad la t-student
converge a una distribucién normal. La relacion entre la curtdsis ¢ y el factor de correccion para las
distribuciones t- student esta bien capturado por la siguiente relacion obtenida de forma empirica:

0 =1.0+gln(c/3) (9)

Donde ¢ges una constante cuyo valor depende de la probabilidad de las colas (1%, 2.5%. etc)

Claramente si la distribuciéon es Normal entonces c=3 y 8 =1y el ajuste no seria necesario. El
autor encuentra el valor de ¢ mediante una regresion de la ecuacién (1) utilizando el VaR histérico,

por lo cual éste analisis podria sonar redundante ya que el VaR histdrico (como se reviso en el
Capitulo 1) funciona para distribuciones de rendimientos que no necesariamente deben presentar
normalidad. Sin embargo por medio de la estimacion del VaR paramétrico ajustado para colas
pesadas y una vez teniendo el factor ¢ a una fecha no lejana del célculo de la estimacién, este

modelo seria una buena aproximacion porque:
1. Considera los datos recientes de mercado
2. Y considera los pesos de los activos o instrumentos del portafolio.

Es asi como se pueden re- escribir las ecuaciones principales para estimar el ajuste de VaR
por riesgo de liquidez con una distribucion de rendimientos con colas pesadas de la siguiente forma:

o e p[5va0) ()
2

LAdj—VaR = H(l_e(z.ssaat))+;LR(§+ aa)J (11)
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Con este modelo se pueden estimar las pérdidas por riesgo de liquidez de mercado que las
instituciones financieras estan expuestas. La aplicacién de este modelo es un mecanismo para
minimizar las posibles pérdidas monetarias cuando se vive una crisis financiera.

4.4 Modelo de Ho y Saunders

La liquidez juega un papel muy importante en los mercados financieros actuales. Muchos
expertos se han dado a la tarea de estudiar los precios de compra venta con lo que los traders operan
en los mercados y de esta forma proponer la mejor practica para los traders. Por otro lado Ho y
Saunders tuvieron la idea de modelar la actividad del banco.

El banco es considerado como un intermediario en el mercado entre demandantes y oferentes
de fondos, en el cual se deposita a una tasa r, y se presta a otra tasa r, (esto es equivalente al

precio de venta — compra) que estan en funcion de su propio nivel de liquidez y de la volatilidad de las
tasas de interés.

Para mantener la analogia con la idea del intermediario se hacen las siguientes hipotesis del
modelo:

a) No existe riesgo de crédito, ya que el modelo se interesa por saber los costos de los préstamos
y depositos.

b) Se asume un periodo de decision para el modelo.

c) Los vencimientos de los depésitos y préstamos es el mismo y vencen después del periodo de
decision del modelo.

d) Los depositantes y prestamistas se comportan de forma estocastica, modelados por un
proceso Poisson con intensidad lambda 1, y A,  respectivamente.

e) Por simplicidad los préstamos y depdsitos tiene el mismo tamafio Q y la misma duracién.

Con lo anterior se resume que el Unico factor que le preocupara al banco sera el diferencial entre
préstamos y depdsitos (L-D), a lo cual se le llama inventario neto que es dado por la actividad
comercial que desempefia propiamente el banco. Ademés se define como y el portafolio de activos

que son fijos o que estan invertidos para la diversificacion del portafolio, M la posicion que se tiene en
el mercado de dinero, la cual puede ser positiva 0 negativa.

La riqueza total del banco en el final del periodo se puede representar de la siguiente forma:

40



VV:;/(1+i’y)+M(1+r)+l(1+'r’]) (1)

Donde T, y T; son las variables aleatorias que representan los rendimientos del portfolio de un

banco proveniente de su actividad comercial y r representa el rendimiento del mercado de dinero que
es considerada una variable determinista.

El banco asume que la varianza y media son del siguiente tipo:

U =EW]- —pvar( ) (2)

Donde pes el coeficiente de aversion al riesgo. Ahora bien, utilizando las dos ecuaciones
anteriores se observa que U es funcién de | yde M:

U(1,M)=@+1, )+ M@L+1)+ 10+ rl)—;p(azy2 +20,0 +0,712) 3)

Donde r, =E(F,), r, =E(7; ), o? =var(f;) , o =var(?;) o} =cov(i’;,i’;)

Considere que aumenta la utilidad del banco debido a la actividad del formador de mercado. El
mecanismo se puede explicar como sigue: el conjunto marginal a para depésitos y b para préstamos,
significa que el banco vende productos financieros como tarjetas de crédito, débito o instrumentos
financieros(es decir el banco atrae depositos) al precio de compra Q(1+a) y vende estos productos al

precio de venta de Q(1—b). En otras palabras esto se puede entender que por pagar la cantidad de
Q(1L+a), el depositante obtendra al final del periodo Q(1+T; ), por lo tanto la tasa de rendimiento que

reciben los depositantes sera: r, =

r—a , : -
I, = 1' . Lo anterior suponiendo que 1, es determinista.
+a

Cuando se ha logrado atraer un depoésito adicional, el banco obtendra un incremento en la
utilidad dado por la siguiente expresion:

(AU |D)=U(1-Q,M +Q(l+a))-U(I,M)
—QfL+a)L+r)-(@+r, )}—;p{J,Z(QZ —2Q1)-20,/Q} (4)

Se observa que |-Q es el resultado de que un nuevo depdsito entre al banco ya que el
inventario neto esta representado por el diferencial de préstamos menos depésitos (1 =P —D), al
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mismo tiempo como el banco cuenta con mas capital, la posicién del mercado de dinero amentara en
Q(1+a) ya que se piensa que el banco decide invertir dicho depésito.

De forma anéloga cuando se tiene un préstamo mas el banco obtiene de utilidad:

(AU |P)=U(1+Q,M —Q(1-b))-U(I,M)
= Qlft+ )~ A-b)Lr 1)) £ ol (07 + 201)+ 20, 0f ®

Cuando las comisiones a y b, el banco monopolista no toma dentro de su contabilidad el
efecto directo de las cantidades, sino también el efecto de la oferta y la demanda significa que los
depdsitos y los préstamos llegan de forma aleatoria, de acuerdo a un proceso Poisson, con intensidad
Ao Y 4p, las cudles son funciones decrecientes para a y b respectivamente. Ho y Saunders

adoptaron una simetria linear:
Ap=a—-pa, A, =a—/po

La comision dptima para a y b seran aquellas las cuéles maximicen el incremento de la funcién
de utilidad esperada

(AU)=2,(AU | D)+ 2, (AU | L) (6)

La condicion de primer orden esta dado por:

do (AU |D)+4,Q@1+r)=0 (7)
d’%’ (AU | P)+ 2,Q@1+r)=0 (8)
D — _B — dﬂ’P
da db
de la siguiente forma:
0=-B[(AU | D)+ (AU | P)]+ (4, + 2, )Q(1+T) (9)

Redefinamos C, :—;p{UIZ(QZ —2QI)—20}4;Q} de la ecuacion AU | D y de la misma
forma se renombra como C, = p{J 2+ 2QI + 20 | 7Q} de la ecuacion AU | P .

Asi que la ecuacion (9) quedaria de la siguiente forma:
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0=-B[Q+r)(@+a)—Q+r)+Q+r,)—QA-b)1+r)+C, +C, ]+ (4 + A, )Q(L+T)
<= —B[Q@+r)(@a+b)+C, +C,]+ (1 + 1, Q@ +r)=0 (10)
y utilizando la expresion A, + A, = 2a — S(a+b) se tiene:

—2BaQ(L+r)—2BaQl+r)+2eQ(L+r)+B(C, +C,) =0
—2BQ(L+r)(a+Db) +2aQ+r)+B(C, +C,) =0

—20Q(1+r)-B(C, +C,)

@)= eqa+n

(11)

Ahora bien se ha llegado a la ecuacion s=a+b = a GGy por lo que al simplificar C, + C, se
B 2Q(+r)

obtiene la expresion simplificada para es spread:

2
s—ath=%, 1PoQ (12)
2 (L+r)

Donde s=a+Db es el spread del precio de compra-venta. El valor 6ptimo de ay de b resulta
de una complicada expresion que envuelve a y e | . Sin embargo el valor 6ptimo de s una funcion

o .y . . .
de — también conocido como el spread por el riego neutral (que en el caso de un monopolio depende

de la oferta y la demanda) y el segundo termino correspondiente a la prima de riesgo que esta en
proporcion al coeficiente de aversion al riesgo py la varianza de los rendimientos de la actividad

crediticia oy del tamario de la transaccién Q.

Se observa que el volumen de inventarios | no afecta s pero si afecta ay b.

4.5 Nuevo Enfoque para el Modelo de Ho y Saunders

El modelo original hace el supuesto de que el tamafio de un deposito entrante sera del mismo
tamafio que un préstamo saliente en la funcién de utilidad, lo cual dificilmente ocurre en la practica.
Las instituciones financieras no tienen control sobre el tamafio de depésitos (entradas) y préstamos
(salidas) que los consumidores demandan diariamente. Para aportar una mejora al modelo anterior con
supuestos mas cercanos a la practica, se contempla que el tamafio de los depositos y préstamos no
necesariamente es el mismo.
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Para efectos del riesgo de liquidez estructural es importante sefialar que los depositos que
capta un banco son vistos como entradas de dinero que generan rendimiento al invertirlos en el
mercado de dinero mientras que los préstamos a diferencia de la contabilidad de la hoja del balance
juegan el papel de salidas de dinero porque ese dinero se ha dejado de invertir en el mercado de
dinero aunque se reciben una comision b por el préstamo otorgado. Por lo que este nuevo modelo
aunque se basa en el modelo del spread del cobro de comisiones intenta mas bien explicar el Gap que
existe cuando entra a la institucion bancaria un deposito de tamafio “x” y al mismo tiempo se otorga un

préstamo de tamafio “y”; es decir en este nuevo enfoque nos ocuparemos del diferencial que existe
cuando el tamafio del deposito entrante no es el mismo que el tamafio del préstamo otorgado.

Se parte del modelo anterior para obtener la funcion de utilidad en base a las ecuaciones (1) y
(2) la esperanza y varianza de la riqueza del banco:

W = y(1+7 )+ M@+1)+1(L+T) Riqueza del Banco

U =EW]- ;pvar( V) Media y varianza del Banco

U(1,M)= {41, )+ M@+ 1)+ 1L+, )—;p<0'2}/2 +20,A+0,%1%)  Funcién de Utilidad

A diferencia del modelo anterior en el cual se definié el inventario neto como el diferencial que
existe entre los créditos menos los depdsitos | =P —D en este modelo el inventario sera la
diferencia de las entradas menos las salidas | = D —P; es decir los dep6sitos menos los préstamos.

Suponiendo que entra un nuevo depésito al banco de tamafio Q, éste incrementara la
posicion en inventarios en Q. , y ademas incrementara la posicion en el mercado de dinero ya que el

banco invertira esta cantidad y la comision @ cobrada, por lo que la funcion de utilidad quedara de la
siguiente forma:

(AU |D)=U(1 +Q,,M +Q,(1+a))-U(I,M) (13)

—Qollt+ )t 1)+ @+ )}- ol *(Qo” + 2001)+20,Q0 | (14)

Ahora bien con el caso analogo, si se supone el banco ha otorgado un préstamo de tamafio
Q,, la posicion de inventarios y de mercado de dinero disminuiran en Q. , por lo que solo se podra

invertir la comision D cobrado por el otorgamiento. La funcién de utilidad en este caso sera:

(AU|P)=U(1-Q; .M -Q; (1-b))-U(I, M) (13)
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= Q- 147)- 40X - (0 2001200 19)

Para maximizar las funciones de utilidad respecto a Q, y Q, se tiene:

a(%gl D) (1 +0y.M + 0, (1+2))~U(1,M)=0 (17)
5(%: P) U1 -Qu,M -0, (1-b)-U(1,M)=0 (18)

Por lo que resolviendo las derivadas se obtienen las siguientes dos ecuaciones:
=(@+a)l+r)+@+r1)-po,’Qy — po,’l —payly:O (19)

=—1+1)-(A-b)l+r)- po,’Qp + po,’1 + 2,00'7I y=0 (20)

Sumando y simplificando las expresiones (19) y (20) se obtiene que:

(L+r)a+h)

poi

QD +QL = (21)

Por lo que desde el punto de vista del riesgo de liquidez Q, +Q, representa el gap de

liquidez ya que los préstamos representan una salida de liquidez y los depésitos una entrada. Por otro
lado el gap de liquidez Optimo y de acuerdo al modelo anterior de comisiones, estara dado por las
comisiones cobradas por la actividad bancaria invertidos a la tasa r y ajustadas por el coeficiente de
aversion al riesgo asi como por la varianza de la tasa de reinversion. En el modelo las ganancias
sirven para ser invertidas en los activos libres de riesgo y fondear los préstamos o pagar los depésitos.
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Capitulo V. Conclusiones

5.1 Resultados generales

1. Basados en la busqueda de informacion en libros, articulos y material de cursos especializados
por agencias privadas se puede concluir que las fuentes de informacion para cuantificar el
riesgo de liquidez son escazas en comparacion con las fuentes encontradas para los riesgos
de mercado y de crédito.

2. Debido a que muchas de las instituciones financieras se vieron afectadas por la falta de
liquidez durante la crisis subprime el tema de riesgo de liquidez cobro importancia desde
entonces y en particular la falta de modelos de riesgo de liquidez para su cuantificacién afecto
a las instituciones financieras que desarrollaron la mayor parte de su actividad en los mercados
financieros.

3. La modelacion del riesgo de liquidez tiene supuestos tedricos que algunas veces pueden ser
cambiados con el propésito de adecuarlos y alinearlos con la practica que llevan a cabo las
instituciones financieras. De esta forma se puede inferir que los modelos teéricos pueden tener
una mejora por ser aplicables a la practica cuando se cambia alguno de los supuestos iniciales
como sucedio en el modelo de Ho y Saunders.

5.2 Conclusiones

La estrategia para realizar este trabajo de investigacion fue recopilar y reunir en un solo
documento la informacién mas importante durante la crisis subprime. Después de detectar la
problematica se propusieron objetivos que fueron desarrollados con una investigacién extensa sobre la
administracion de riesgos, riesgos financieros y sobre todo para el riesgo de liquidez y los modelos que
lo cuantifiquen.

En esta investigacidn se resuelve la problematica principal que tienen las instituciones
financieras por no contar con modelos que les ayuden a cuantificar el riesgo de liquidez. Esto se logra
a través de la aportacién de tres modelos de riesgo de liquidez para la cuantificacion de riesgo de
liquidez de mercado y riesgo de liquidez estructural. Los primeros dos modelos ayudan a cuantificar el
primer tipo de riesgo y el tercer modelo ayuda a medir el riesgo de liquidez estructural.

Del primer modelo de riesgo de liquidez de mercado se puede concluir que surge como
resultado de considerar un horizonte de tiempo de diez dias del Valor en Riesgo (VaR) para agregar un
ajuste por riesgo de liquidez al riesgo de mercado tradicional.

46



En el segundo modelo se agrega un ajuste al VaR de mercado (en este caso paramétrico o
Delta-Normal3' ) incorporandole un término de acuerdo al spread medio de los precios del mercado. Es
importante destacar que éste modelo adapta los supuestos que son mas adecuados para modelar el
comportamiento de los precios en los mercados financieros. Este modelo supone que la distribucion
de los rendimientos de un activo no se distribuye Normal, y en el caso que la distribucién tenga colas
pesadas se le incorpora un ajuste por este efecto.

Por otra parte para la cuantificacion del riesgo de liquidez estructural, se propuso el modelo de
Ho Y Saunders. Dicho modelo depende de los montos de las comisiones cobradas por una institucion
financiera bancaria por conceptos de depésitos y préstamos. De esta forma al modelar las entradas de
comisiones como un proceso Poisson se puede obtener el spread dptimo que ayuda a detectar el gap
por riesgo de liquidez.

Se alcanzo otro objetivo principal de la tesis al aportar una modificacion para el modelo de Ho'y
Saunders para estar alineado con la practica en instituciones financieras bancarias. EI cambio
realizado fue sobre efi supuesto del tamafio de depdsitos y préstamos. En el nuevo enfoque del
modelo se propuso que el tamafio de entradas y salidas en una institucion bancarias es diferente (es
decir los depdsitos y préstamos no son del mismo monto); lo cual tiene sentido debido a que la oferta y
la demanda por depositos y préstamos de un banco dependen de los consumidores y de los demas
participantes del mercado. Es decir la institucién bancaria no tiene control sobre los montos de
depdsito y préstamos que afectan sus flujos de efectivo por lo que en la practica podria existir una
disparidad entre entradas y salidas provocando falta de liquidez cuando existen mas préstamos que
depositos. Conceptualmente se puede inferir que esta modificacion en el supuesto inicial del modelo
Ho y Saunders implica una mejora al modelo original por el simple hecho de pasar de un supuesto
tedrico a un supuesto practico alineado con la actividad financiera de las instituciones financieras
bancarias. Sin embargo, para corroborar que el modelo tiene una mejora para la cuantificacion siempre
hara falta la validacion formal.

Adicionalmente uno de los objetivos secundarios alcanzados de la presente investigacion fue
proveer de una revision teérica y practica de la administracion de riesgos y de los riesgos financieros.
Se comenzo a través de la documentacion de distintas definiciones, de lo general a lo particular, tales
como riesgo, tipos de riesgo y administracion de riesgos. Ademas se realizd una revision sobre el
origen de la administracion de riesgos y los grandes errores cometidos en el pasado por falta de ella
que dieron lugar a desastres financieros.

31Revisar Anexos.
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También derivado de la presente investigacion se puede concluir que el tema de riesgo de
liquidez es un tema nuevo para las instituciones financieras y como consecuencia no existen muchas
fuentes de informacion o lineamientos para su cuantificacion a diferencia de los riesgos de mercado y
de crédito. Para el riesgo de liquidez fue dificil encontrar informacion para establecer sus definiciones y
tipologias, mas aun para plantear modelos que ayuden a cuantificarlo. El presente trabajo logré
establecer definiciones y tipologias, categorizando el riesgo en dos: riesgo de liquidez de mercado y
riesgo de liquidez estructural. También logro el objetivo de hacer una revision teorica y practica de la
nueva regulacion con el Acuerdo de Basilea Ill y con el Marco Regulatorio en las instituciones
financieras mexicanas. Lo anterior es una aportacion al &rea de la administracion de riesgos en materia
de riesgo de liquidez.

5.2 Extension del trabajo

Una de las extensiones de la presente investigacion es la aplicacion e implementacion de estos
modelos teoricos a las instituciones financieras. La implementacion de un modelo en las instituciones
financieras no es una cosa sencilla de hacer, por los cambios y analisis que se requiere en la
infraestructura de sistemas asi como la complejidad en los procesos organizacionales.

Sin embargo, basado en la investigacion aqui presentada se puede sugerir que los modelos de
riesgo de liquidez de mercado o de corto plazo aqui citados podrian ser mas facilmente implementados
que el modelo de Ho y Saunders. Esto se debe a que los modelos de riesgo de liquidez estan basado
en un modelo sumamente estudiado y conocido por las instituciones financieras: VaR.
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Anexos

Los métodos para calcular el VaR se pueden dividir en dos grupos generales: métodos lineales
y métodos de valuacion completas32,

32 Jorion Philippe , Value at Risk, McGraw-Hill, 2001.
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Los métodos lineales reemplazan la posicion que se trae en el portafolio con una exposicion
lineal de un factor de riesgo apropiado, tal es el caso del Método Delta Normal. Los métodos de
valuacién completa (full valuation) recalculan el valor del portafolio para cada escenario encontrado
sobre un periodo de tiempo histdrico. Este método es mas complejo que los métodos lineales sin
embargo suele ser tener una mayor precision.

1. Método Delta-Normal o de Varianza - Covarianza

Es importante sefialar que para la utilizacion de este modelo se debe suponer que los
rendimientos de los activos que integran el portafolio tienen una distribucién Normal segun el autor Hull
(1997)33 debido a que se utilizan el rendimiento esperado y desviacidn estandar de los rendimientos.

De acuerdo con este modelo el VaR esta definido de la siguiente forma:
VaR=a*o,* JT
Donde la ecuacién la desviacién estandar del portafolio se calcula a partir de la informacion de

las posiciones del portafolio (w) y de la matriz de varianza — covarianza de los rendimientos de los
factores.

O, Op o [ W
o W
VaR=a™* |(w, W, w, ) 2 21T
2w
Ont Oy N

O si se reescribe en términos de volatilidades y correlaciones:

P P P | WOy
W,o
VaR=a* [(Wo, W, .. wyo,) "2 2T T
2 \w
Pni Pn NON

Dénde

p = coeficiente de correlacion

o = desviacion estandar

33 Hull, John C. Options, Futures and other Derivatives. Prentice Hall Tercera edicion, 1997

51



o, = p;0;,0; covarianza

o?j = varianza

A continuacion se expone una representacion grafica del VaR para un horizonte de tiempo de 1
dia para los rendimientos de una acciéon XYZ donde existe el supuesto es que dichos rendimientos se
distribuyen Normal alrededor de la de la media (Retorno esperado) y con cierta ds (desviacion
estandar).

En este caso a =95% vy el quantil que acumula el 5% (1- « ) de la Distribucién Normal es igual
a 1.6465 por lo que el VaR puede ser calculado como 1.6464* ds*-/1 bajo la metodologia Delta
Normal.

Figura 1. Representacion grafica del Value at Risk con un nivel de confianza de @ =95%

Desventajas de implementar esta Metodologia para medir el riesgo de mercado en Instituciones
Financieras

v" Las estimaciones son locales ya que considera los cambios en los factores de riesgo alrededor
de los niveles vigentes de las posiciones financieras. Esto significa que al presentarse eventos
extremos, no se observarian las perdidas en la estimacion de la distribucion a partir de la
matriz de varianza — covarianza histérica

v" Supone que las relaciones entre los factores de riesgos y los cambios del portafolio son
lineales.
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v' Se necesita asumir que los rendimientos tienen una distribucién Normal lo cual no siempre
sucede.

Ventajas de implementar esta Metodologia para medir el riesgo de mercado en Instituciones
Financieras

v' Es facil de implementar.
v" Célculos pueden ser obtenidos rapidamente.

v" A pesar que el modelo no captura eventos extremos la estimacion sistematica del VaR permite
analizar riesgo y rendimiento.

2. Simulacion Histoérica

Este método consiste en regresar en el tiempo y aplicar ponderaciones actuales a una serie de
rendimientos histéricos del activo. Este método simplifica la manera de estimar el VaR debido a que no
se hace ningln supuesto de la distribucion de los rendimientos del portafolio, sino solo de una
distribucién empirica de rendimientos. La simulacién histérica trata de explicar los cambios potenciales
de los factores de riesgo subyacentes por medio de los cambios observados de esos factores en un
periodo de tiempo definido historicamente.

Como primer paso se generan escenarios de factores de riesgo (tasas de interés, tipo de
cambio, precios de acciones) a partir de la informacién observada en un determinado nimero de dias u
horizonte de tiempo. La estimacién del VaR consiste en las siguientes fases:

1. Se crea una serie histérica del factor de riesgo (FR).

2. Se construye una serie de rendimientos, es decir, se estiman variaciones logaritmicas diarias

de los factores de riesgo.
F
Rtfi,t—i—l = In[FR[R;J

3. Se estima la serie alternativa del factor de riesgo. Para ello, al valor actual del factor de riesgo
se agrega el valor de las variables calculadas.
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R, FR,

FR, *exp R = FRy

R

n
4.  El portafolio se revalla con cada uno de los valores estimados de los factores de riesgo.

5. Se calculan las pérdidas y ganancias del portafolio. Estas se obtienen de la diferencia entre el
valor del portafolio estimado en cada uno de los escenarios y el valor del portafolio vigente en
la fecha de valuacion.

6. Finalmente se ordenan los resultados del portafolio de mayores pérdidas a mayores ganancias
y se calcula el VaR con base en un nivel de confianza elegido.

Desventajas de implementar esta Metodologia para medir el riesgo de mercado en Instituciones
Financieras

v" No permite re-escalar la estimacion del VaR a diferentes horizontes de tiempo (no cumple con
la normalidad e independencia de los residuales).

v' Con portafolios grandes o estructuras complicadas se vuelve poco practico y
computacionalmente caro.

v" No existen indicadores estadisticos que permitan estimar de manera Optima cuantas
observaciones se deben incluir de primera instancia en el célculo del VaR.

v’ La estimacion del VaR puede cambiar de manera muy significativa después de que una
observacion se excluya de los factores.

Ventajas de implementar esta Metodologia para medir el riesgo de mercado en Instituciones
Financieras

v" No se hace ningin supuesto sobre la forma de la distribucion de los cambios en el valor del
portafolio, captura eventos extremos y colas anchas en las distribuciones.

v' Permite agregar riesgos de diferentes mercados (divisas, acciones etc.).

v" Incorpora las caracteristicas de no linealidad.

3. Simulacion Montecarlo
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La estimacion del VaR por medio de simulacién Montecarlo es una metodologia mas
sofisticada e intensiva en tiempo computacional que la simulacién histérica, esta metodologia se
disefio gracias a Nassir Sapag (1998), quién definié los procesos de Montecarlo como una técnica de
simulacién de escenarios inciertos que permite obtener valores esperados para variables no
controlables, a través de una seleccion aleatoria, donde la probabilidad de escoger un resultado
corresponde a la dada por su distribucidn. Esta técnica consiste en la repeticidn de muchas corridas en
las que intervienen numeros generados de forma aleatoria con el proposito de estimar el valor
esperado y la dispersion.

Para estimar el VaR con este modelo es necesario:

a) Definir un modelo estocastico que permita simular la distribucién de frecuencia de los
cambios en los factores de riesgo.

b) Determinar el modelo para la valuacion de los instrumentos, el portafolio debe
reevaluarse en cada uno de los escenarios.

C) Construir la distribucién de probabilidad de pérdidas y ganancias, elegir el percentil
deseado y estimar el VaR.

Para simular los precios del modelo estocastico es necesario definir:

1. El modelo estocastico para simular el comportamiento de los precios.
2. Método para generar eficientemente nUmeros aleatorios -procedimiento para
transformar numeros aleatorios independientes en cambios correlacionados de los factores de riesgo

dS, = £5,dt+oS,dW, - Modelo estocastico
S.. =S, exp((u— ;02) + oAte) -Precios de los subyacentes en el periodo t+1

Para la generacion de nimeros aleatorios se parte de la distribuciones Uniforme (0,1) ya que
se sabe que la suma de distribuciones Uniforme (0,1) se convierte en una Normal Estandar N(0,1). Lo
anterior en base a la transformacion de Box —Muller:

X, =+/—-2InU, cos(27U,)

X, =./=2InU,sen(22U,)

De esta forma se generan los numeros aleatorios y se obtienen los distintos escenarios de
rendimientos esperados, tanto los rendimientos como las volatilidades corresponderan
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aproximadamente a los obtenidos a través de los datos historicos, sin embargo el comportamiento de
los instrumentos entre si no estard modelado. Esto quiere decir que al no tomar en cuenta en la
modelacion en las correlaciones, éstas seran totalmente independientes unas de otras (coeficientes de
correlaciones cercanos a cero), lo cual significa pronosticos bastante alejados de la realidad.

Una de las formas en que se pueden generar pronosticos de los factores de riesgo
correlacionados de la misma forma en que se han correlacionado en el pasado es por medio de la
descomposicion o factorizacién de Cholesky.

En algebra lineal, la descomposicion de Cholesky corresponde a una descomposicion matricial,
en la cual una matriz simétrica definida positiva se descompone en el producto de dos matrices como
se muestra a continuacion para el caso de tres activos y sin pérdida de generalidad.

Sea C la matriz de coeficientes de correlacion:

1 P12 P13
C =Pz 1 023
P31 Paz 1

La matriz C puede ser expresada por la multiplicacién de una matriz triangular inferior y su
transpuesta con el método de factorizacion de Cholesky.

I py» pyz L O 0 Iy Ly I3
P21 1 paz=1ly 00 Iy

P31 Paz 1 l3 l;; O 0 Ia;

i

[ ]
[ ]

ISE

i
L%}

[ ]

Ventajas de implementar esta Metodologia para medir el riesgo de mercado en Instituciones
Financieras

v" Permite agregar diferentes tipos de riesgo.

v' Permite agregar el VaR a diferentes escalas de tiempo.

v" Sirve para productos no lineales como las opciones.

v' La exactitud en sus estimaciones es mayor que la de otros modelos.

Desventajas de implementar esta Metodologia para medir el riesgo de mercado en Instituciones
Financieras
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v" La simulacion Montecarlo suele ser muy lenta debido a que se tienen que recalcular los valores
de todos los instrumentos de mercado que pueda tener una institucion financiera para obtener
la distribucién de probabilidad del portafolio.

4. Ejemplo practico

En el siguiente ejemplo se muestran los resultados aplicando las tres Metodologias antes
descritas para calcular el VaR.

Supongamos que se tiene un portafolio de inversién con tres activos que estan invertidos en
diferentes divisas y se desea conocer la maxima pérdida esperada de estas inversiones debido a los
posibles movimientos del mercado. En dicho portafolio se invirtieron $100,000 pesos en cada una de
las siguientes divisas: libras (GBP), délares(USD) y euros(EUR), es decir, se compran 4,616 GBP;
7,556 USD y 5,342 EUR a los tipos de cambio MXN $21.66/GBP, MXN $13.23/USD y MXN
$18.72/EUR respectivamente.

Para realizar este ejercicio se tomaron en cuenta 500 datos histéricos de cada una de las
divisas, es decir los precios de cierres de 500 dias anteriores al 30 de junio de 2009 para realizar
simulacion histérica y simulacion Montecarlo.

Al aplicar el Método Delta —~Normal se obtiene un VaR de MXN $3,72 a partir de la matriz de
varianzas y covariazas de los tres activos, es decir la pérdida maxima esperada para este portafolio en
un horizonte de tiempo de un dia seria MXN $3,723.

Por medio del método de simulacion historica se determind que la pérdida maxima esperada a
lo largo de un horizonte de un dia dentro de un intervalo de confianza del 95% en el portafolio de
inversion con los tres activos antes mencionado es de MXN $2,575,54.
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-MXN 4,930 -MXN 5,444 | -MXN 5,444 |-MXN 13,468 {-MXN 15,818
-MXN 4,395 -MXN 4,588 | -MXN 5,262 | -MXN 9,673 {-MXN 14,245
-MXN 3,435 -MXN 3,570 | -MXN 3,936 | -MXN 8,788 {-MXN 10,942
-MXN 3,081 -MXN 3,561 | -MXN 3,858 | -MXN 8,323 :-MXN 10,500
-MXN 2,696 -MXN 3,403 | -MXN 3,736 | -MXN 7,213 | -MXN 9,835
-MXN 2,692 -MXN 3,036 | -MXN 3,578 | -MXN 7,077 | -MXN 9,306
-MXN 2,616 -MXN 2,356 | -MXN 3,167 | -MXN 5,867 | -MXN 8,139
-MXN 2,543 -MXN 2,276 | -MXN 2,960 | -MXN 5,163 | -MXN 7,779
-MXN 2,212 -MXN 2,204 | -MXN 2,828 | -MXN 5,058 | -MXN 7,244
-MXN 2,032 -MXN 2,159 | -MXN 2,767 | -MXN 4,347 . -MXN 6,959
-MXN 2,020 -MXN 2,153 | -MXN 2,554 | -MXN 4,249 . -MXN 6,728
-MXN 1,975 -MXN 2,060 | -MXN 2,410 | -MXN 4,183 | -MXN 6,444
-MXN 1,930 -MXN 2,046 | -MXN 2,248 | -MXN 3,896 | -MXN 6,224
-MXN 1,894 -MXN 1,702 | -MXN 2,203 | -MXN 3,720 | -MXN 5,799
-MXN 1,839 -MXN 1,652 | -MXN 2,189 | -MXN 3,693 | -MXN 5,679
-MXN 1,818 -MXN 1,625 | -MXN 2,163 | -MXN 3,547 | -MXN 5,607
-MXN 1,781 -MXN 1,577 | -MXN 2,098 | -MXN 3,509 | -MXN 5,456
-MXN 1,774 -MXN 1,574 | -MXN 1,915 | -MXN 3,127 | -MXN 5,262
-MXN 1,685 -MXN 1,521 | -MXN 1,833 | -MXN 3,075 | -MXN 5,039
-MXN 1,682 -MXN 1,512 | -MXN 1,809 | -MXN 3,035 | -MXN 5,003
-MXN 1,563 -MXN 1,364 | -MXN 1,773 | -MXN 2,894 . -MXN 4,701
-MXN 1,535 -MXN 1,346 | -MXN 1,734 | -MXN 2,855  -MXN 4,614
-MXN 1,526 -MXN 1,304 | -MXN 1,724 | -MXN 2,712 | -MXN 4,554
-MXN 1,441 -MXN 1,296 | -MXN 1,704 | -MXN 2,658 | -MXN 4,440
-MXN 1,439 -MXN 1,281 | -MXN 1,603 | -MXN 2,609 | -MXN 4,322

Fig 2. Tabla de resultados ejercicio de Simulacion Histérica

Con el método de Simulacién Montecarlo primero se aplicé la transformacién de Box —Muller a
los datos para hacer que estos se distribuyan Normal.

Histograma GBP/MXN

sin Box-Muller Histograma GBP/MXN

con Box-Muller
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Fig 3. Gréficas de datos normalizados aplicando Box Muller

50 +

40 1

30
20 1
o 1.0
> =
S

=
Precio por libra esterlina

Lna

m n

=)
8

19.98
1.98

Frecuencia
== NN W S
cnonB&ud&d
18.36 [I
=
18.77 =3
19.17 3
=
19.58 [
2039 [
LN m—
21.60 [
22,01 [
2241 [
Frecuencia
o 8
20.65
20.84 =3
21.03 |:|
21‘22 —]
RYARL ) ——
217
2236 =3
22.55 =3

Se determind que la pérdida méaxima esperada a lo largo de un horizonte de un dia dentro de
un intervalo de confianza del 95% en el portafolio de inversion con los tres activos antes mencionado
es de MXN $5,485.
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-MXN 4,659 -MXN 4,824 -MXN 3,880 -MXN 9,644 -MXN 13,363
-MXN 4,543 -MXN 4,529 -MXN 3,502 -MXN 9,401 -MXN 12,574
-MXN 4,364 -MXN 4,464 -MXN 3,399 -MXN 9,164 -MXN 12,228
-MXN 4,236 -MXN 4,313 -MXN 3,370 -MXN 8,210 -MXN 11,919
-MXN 4,070 -MXN 4,251 -MXN 3,325 -MXN 7,999 -MXN 11,646
-MXN 4,059 -MXN 4,228 -MXN 3,292 -MXN 7,998 -MXN 11,579
-MXN 3,958 -MXN 4,168 -MXN 3,225 -MXN 7,899 -MXN 11,351
-MXN 3,947 -MXN 3,707 -MXN 2,820 -MXN 7,862 -MXN 10,473
-MXN 3,931 -MXN 3,607 -MXN 2,744 -MXN 7,838 -MXN 10,281
-MXN 3,690 -MXN 3,480 -MXN 2,640 -MXN 7,381 -MXN 9,810
-MXN 3,607 -MXN 3,472 -MXN 2,599 -MXN 7,349 -MXN 9,678
-MXN 3,540 -MXN 3,350 -MXN 2,659 -MXN 7,225 -MXN 9,449
-MXN 3,345 -MXN 3,307 -MXN 2,460 -MXN 7,212 -MXN 9,112
-MXN 3,262 -MXN 3,243 -MXN 2,443 -MXN 7,145 -MXN 8,949
-MXN 3,217 -MXN 3,182 -MXN 2,436 -MXN 7,076 -MXN 8,835
-MXN 3,212 -MXN 3,170 -MXN 2,429 -MXN 7,061 -MXN 8,812
-MXN 3,121 -MXN 3,057 -MXN 2,350 -MXN 6,252 -MXN 8,528
-MXN 3,096 -MXN 2,975 -MXN 2,349 -MXN 6,137 -MXN 8,420
-MXN 3,081 -MXN 2,948 -MXN 2,329 -MXN 6,093 -MXN 8,357
-MXN 3,044 -MXN 2,885 -MXN 2,172 -MXN 5,972 -MXN 8,101
-MXN 3,016 -MXN 2,847 -MXN 2,142 -MXN 5,950 -MXN 8,005
-MXN 3,001 -MXN 2,795 -MXN 2,130 -MXN 5,858 -MXN 7,926
-MXN 2,944 -MXN 2,782 -MXN 2,122 -MXN 5,753 -MXN 7,848
-MXN 2,887 -MXN 2,735 -MXN 2,117 -MXN 5,751 -MXN 7,739

Fig 4. Tabla de resultados ejercicio de Simulacion Montecarlo

Estimacion del VaR en las Instituciones Financieras

En la practica las instituciones financieras, en particular las bancarias utilizan la simulacion
histérica como método méas usado para calcular el VaR y también hacen uso de la valuacién completa
del portafolio. La valuacién completa o full valuation como se conoce en inglés se refiere a obtener la
valuacion del portafolio entero tomando en cuenta el portafolio (posiciones) del dia de ayer para
revaluar cada posicién con los nuevos factores de riesgo del dia de hoy. De esta forma se completa la
serie de pérdidas y ganancias del portafolio de donde después de ordenar de menor a mayor se
puede obtener el VaR con el percentil deseado.

Las areas de administracion de riesgos son las encargadas de cuantificar dichos riesgos y
reportarlos en caso de un exceso a las areas tomadoras de decisiones, por lo general diariamente se
realiza un reporte con cifras de VaR bajo un nivel de confianza del 99%. La necesidad de obtener
numeros de VaR para evitar posibles pérdidas ha llevado a las instituciones financieras bancarias a
comprar y utilizar software especializado para las areas de riesgos. Estos soffwares son desarrollados
por empresas particulares tales como Algorithmics, RiskMetrics entre otras y ofrecen a las instituciones
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resultados de VaR de a través de métodos de valuacién completa aunque computacionalmente sean
mas tardados lo que se antepone es la precision de las cifras. En el caso de la administraciéon de
riesgos de mercado para el calculo del VaR se suele utilizar el método de simulacion histérica y para
el caso del riesgo de crédito de contraparte o emisor se suele obtener un consumo por medio de la
estimacion de la exposicion de riesgo de crédito con el modelo de simulacién montecarlo.
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