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Introduccwn. 

La globalización de la economía, la expansión y la apertura de los mercados financieros ha 
pen111t1do la crcac1ón e innovación de nuevos instrumentos para el financiamiento del 
desarrollo de empresas y pníscs. Es así como en estos mercados y gracws a la raptdez de 
respuesta de la informática y de las comunicaciOnes se puede acceder a toda una gama de 
nucvns m versiones antes desconocidas y con una operación prclcticamcntc s1n restncc10nes 
de movJmJcntos a cualquJCr parte del mundo 

Podemos decJr de manera general que el nesgo fínane1ero es la e;.,.pos1ción :1 pérdidas de 
una mvers1ÓI1 ante cambiOS en el valor del bien adqumdo. En ese scnt1do, realizar 
111\'CJ"SJOncs s1n el anú!Js1s de la valw1CJÓn correspomhcntc. puede llcvdr d <t.sumJr pérd1das o 
costos no contemplados o deseados en un principio. 

i\ lo l;1rgo de los ailos, hemos v1sto que en México el mercado de valores ha enfrentado 
diversas cnsJs iin<mc¡eras. la mús reciente, la de I 904 donde todo el Sistema Fmaneicro 
lÚ\'O pérdidas de cap1tal considerables provocadas en gran medl(la por los c;.mb!os en las 
\ anahlcs económicas y iínancJeras 

En este ambiCnte de gwn van edad de mvcrsJones con diferente<> n.:ndmlJ(:nto~. se generan 
par;dclam..:nlc una ~cr¡·.:; de IJcsg,os a los que c:-,tún expuesto:.. todos y c¡d,1 uno de los 
par!ICIJI.llllcs. ¡¡;.:;.;;:;os l:llc:-, cumo: camh1os en ];¡e; [,¡c;,¡s de Jntcrl-.c.,. ;¡];;¡de l!p·.l de c:unb10. 

Ill(l\ Illlicnln'ó Jnlcrntl" L'll Ll'> fin;m;,¡<; de un p.lÍ::-,. L''>c:lsc; dL drllLT<l p.IJ<I cumpl1r 
l'<llll]ll<ll1l:"n". L':IÍll:i c11 el plL'L'Jo de id<> .¡CCJunc.;;. L'll' Po1 Llk:-, nl<lll\r>c., '-L' il:t \'ncltu 
:IllPIL'~l'llhilhk pdt,II:I hlllJ.l lk du."J<.Itll1CS que lt1:-, rmcr:..JOlll'-Llo, hu-.:qtlL'IltlllL'Ijlllilhltrl entre 
:,r lL'IlLihrlrd::d \ L'lliC'>~'O tk '-\! .:1\L:::-,¡nn ¡ . ..._ ntJT li'u (11\C ],•.., :\rL,h rk· \dm::li'>t:·::ciill:. de 

Ru"-.~o<., r:,· 1.1'- lll.,lllllllOllL''> illl,\lll"lcl.l'- h.lll CIL'l"ldn \ 1'rlhr,•drl ·•J,lllll'l]1(11:,lill'Lt 



IntroduccJón. 

Podría preguntarse ahora ¿Porqué hasta estos últimos años el maneJo o la Administración 
de Riesgos ha adquirido tanta importancia, si los problemas como el que se mencionó 
anterionnente han ocurrido a lo largo de la historia?, la razón se debe principalmente a las 
siguientes causas: 

o Hoy en día ex1ste una gran gama de mstrumentos en los que se puede mvertir, 
que antes no existían, los inversiomstas con grandes capitales realizan un 
anáhsis exhaustivo de instrumentos con los mejores rendtmientos. 

o El apetito a tomar riesgo por parte de los mversiomstas ha crecido Las 
inversiones en acciones pueden generar grandes ganancias pero también grandes 
pérdidas Jo cual implica un mayor control y m o ni toreo de la mverstón. 

o La creación de nuevos mercados donde se pueden realizar apalancamientos 
mayores, es decir, pactar comprar un bien dentro de un determinado tiempo 
deJando como garantía una pequeña parte del costo total. 

o La competencia entre mtermedianos ha ocasiOnado que las ganancias 
disminuyan, por lo tanto, es necesario realizar una estrategia que mida con 
mayor exactitud la exposición al riesgo y de esta fonna se puedan maximizar 
las ganancias 

o Una mayor transparencia y rcgulacJón. A últimas fechas las entidades 
reguladoras de todo el mundo han generado toda una senc de metodologías y 
normas para una correcta Admmistr<lCJÓn de Riesgos. 

Todo esto ha traído como consecuencw que las mstancws reguladoras de Jos me1cados 
finuncieros promuevan que los Bancos, las Casas de Bolsa e Intermediarios en general se 
preocupen por revisar la gestiÓn de la Achmmstracrón de sus RH::sgos. Las políticas y 
cstratcgws pueden variar de acuerdo con la empresa. Cada una de ellas define la 
pcnodJCJclad dclmonitorco que les lleve a dcciswnes mas acertadas 

Es aquí que toda empresa flnanciCra se ha VISto en la necesidad de drscñar e implementar 
un srstcm,¡ pdra admrmstrar su iníormacJÓ!l sobre riesgo. 

El p1 cscntc tr ab:l)o surge de la nccesrdad de una mslltucrón financiera para crear su 
"S1<,tcma de lnformacJÓn de Riesgos de Mercado" que ;¡pJique una senc ele pnncJp!Os y 
metodologÍ<IS Ctll1 el fin de generar miOrmJciÓil oportuna y confiable que ;¡yudc a mcd1r el 
nc;;~o de pérdid,l de c.lpit:ll al que cst;'¡ c\puest;¡ ,11 momento de rcalu:1r su<> ill\'CISIOilCO..: ~...:11 

lll'> lll.._'tT:JzlO'> f]Jl,\llCICIO!> 

)·] J!ll''>Cil[L' lt:lh.t¡n '-;L' d~o.;.¡¡(()]]n L'l\ UllUl C.l¡JÍ\tl]U,o.; y SC COilS!dcrÓ !tllpmLI!lil' llliCI.\1]0 COi\ 

~111 hll\\.' !l'l'll,Jidll -,()htl' l'i \t-.,1\.'ill.\ l·ltl.ll't'll'lll \·k\'l'.\iltl, -.,(!', lllllt'ltll'l'', ]\1<., p:111Ht:l,111lt''> 

ljllt: 11\ll'l\l\11\.'ll lll (·!, ]¡1'-, diktl'lll<.''> ;l]ltl-; tk llll'lt:.td\1', qttt' l\t<.,:L'II \' h.t(\.l t[[[,l hl\'\<: 

'>ltl"]'''~'> ~~,]1,, •.tt ('\n]¡:,-HliL ~"-k ( .t;lli11!,1 llllt1 ~''" tlh <...t ,·,: vl l\>l\:,'\\\1 -,,Jtlh , 1 't:.d ,·: 



Introdncc1Ón 

La parte sustancial de los conocimrentos de riesgo como son los elementos de la teoría 
probab!lrstica, la definiciÓn de riesgo, la Admimstrac¡ón de Rresgos, su necesidad así como 
los trpos de exposición al riesgo, son explicados en el Capitulo Dos. 

El Caprtulo tres está dcd1cado a entender las metodologías para realizar el cálculo de valor 
en nesgo~ hacrendo hmcapié en la metodología de "Srmulación Histónca" También se 
expltca la estimación de los parámetros básicos para detenmnar dicho valor. Así mismo se 
introducen temas adicionales al cálculo del valor en nesgo, los cuales son elementos 
necesarios para tener un análisis completo 

Ya conocidos los conceptos de Admmistración de R1egos y las diferentes metodologías, e] 
Cap1tulo cuatro se enfoca a explicar los pasos a seguir o el algoritmo de la metodología de 
Srmulación Histórica para el cálculo de Valor en Riesgo, la cual será utilizada para 
desan·ollar d srstema Adicionalmente se definen y explican algunos tipos de instrumentos 
y sus f01mulas de valuación. 

Una vez que se ha defimdo el algoritmo a seguir, en el Capitulo cinco se describe el 
desmTollo del "Srstcma Integral de Valuación de Riesgo de Mercado". 

Se realiza el diseño conceptual analizando las diferentes alternativas de solución, se 
dcscnben los rcquerrmientos por parte del usuario, se realiza un análisis del software 
apropiado. Una vez hecho esto, se procede a realizar el diseño lógrco y el desarrollo del 
sistema. explicado a d~..:tallc los módulos principales que lo rntcgran 
Por ultimo se explican los pasos para realizar las pruebas finales al código generado así 
como los d1fercntes pasos para la unplcmcntaciÓn. 
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Capitulo 1-El Sistema FmanClero Mex1cano. 

CAJPKTlUiLO L iEJL §K§TiEMA IFITNANCITERO MEXITICANO. 

Ll Paríricipan:o.tes 

El Sistema Financiero Mexicanol es un conjunto orgánico de instituciones que generan, 
recogen, administran, orientan y dirigen tanto el ahorro corno la inversiÓn dentro de una 
umdad político - económica y constituyen el gran mercado donde se ponen en contacto 
oferentes y demandantes de recursos monetarios. 

Las Instituciones que operan en el Sistema Financiero Mexicano se clasifican en dos 
grandes subsistemas: Bancario y no Bancario. 

Instituciones Bancarias: 
Funciones: 

" Depósitos 
Ahorro 
Crédito 

e ServiciOs en General 

h:astituciones no Bancarias: 
o Instituciones del Mercado de Valores 

a) Bolsa Mexicana de Valores 
b) Casas de Bolsa 
Punciones· 

lntcnncdJacJón 

o /\scgtnadoras y Afianzadoras 
Funciones: 

/\dmmistración de Riesgos 

o Organizaciones Auxlliarcs de Crédito 
a) /\lmaccnadoras 
h) hmpresas de Facton~¡c 
e) Arrendadoras 
d) ClJilS de Ahorro 
e) Ln1oncs de C'ré(llto 

l¡¡.¡ (k]~¡;., pnnc¡p;lics ddCrenc1as cn11c];] ;¡ctn·¡dad b,lJlC,ll"l-1 y L1 del mcrc,Jdo de v.¡]orcs 

Ltdlct en t¡ue lo:... banco:-. JCCJhcn dcpó:-.itos del públlco con la plonJcs,J de dc\olvc1 (ilcl10:-. 
IlClli-:...O'- cutl 1111 lcmlimlcnlo, é;.,lc c:mal11:1 lüs renn:...os ctpLldo:... de los dcposllanlcs h:lcJ;\ 

](l'-. dlrCll'll[CS lil<:lrtllllell(OS rk 111\'e¡<;Jt'm que C'\l:...lcll Cll ._j llll'r<..':ld\1 .1 d!lcrc:llc:... l:JS:lS de 

illlL'I<.''>. l:lillhilll ill pucdv h.Kcl :1 11:!\<.'C> dvl c¡l·d¡tu qu<.: (l!Pl" •• l ,tl ptdtil<.\l L'll ~·<.nc\:11 
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Capitulo 1-El Sistema Finar.cicro MexiCano 

En estas operaciones los bancos obtienen lo que se conoce como Margen Financiero que es 
la diferencia entre lo que paga a los depositantes y los intereses que generan las inversiones 
que hayan realizado o el cobro por el crédito otorgado. 

En este proceso tanto depositante, banco y acreditado (persona al que se le otorga el 
crédito), tienen un riesgo llamado usualmente de contraparte. Para el depositante es el 
banco, y para el banco es el acreditado. En ambos casos la contraparte está obligada a 
responder por el crédito o el depósito. 

A diferenc1a de los bancos, las casas de bolsa reciben depósttos de sus clientes para 
realizar por cuenta de éstos algún tipo de transacción, actividad por la cual cobran una 
comisión y por lo tanto sus mgresos principales se derivan de dicha comisión. En este 
sentido el nesgo que se genera de las transacciones pedidas por parte del clier.te a las casas 
de bolsa corre por cuenta del mismo cliente; las casas de bolsa no asumen nmgún tipo de 
riesgo en este proceso, en todo caso pueden sugerir a sus clientes cual es la mejor inversión 
que éstos pueden realizar a corto, mediano o largo plazo. 

Los pnncipales partic:pantes e instituciones que intervienen en el Ststema Financiero 
Mextcano de valores son los siguientes: 

o Como Orgamsmos de Regulación y VIgilancia: 

a) Secretaría de HacJCnda y Crédito Público. 
b) Banco de México. 
e) Comisión Nacional Bancana y de Valores (CNByV) 

o P<trticipantcs Directos en el Mercado. 

d) Bo!sd Mexicana de Valores. 
e) 
1) 

lntcrmcdianos 
Empresas Ermsoms de Valores 

g) Públrco lrwcrsionrsta. 

o OrganJsJ110S de Apoyo 

h) lns1Iluto para l:l Depósito de Valmcs 
1) Fondo de Conimgcncw. 
1) t\socr.rción J\IIcxrc<ln,t de lntcm1cdim JOS Bursátiks 

l.l.l ,\;.;íol"id::ck~ 

s,·cn·¡;:¡·í:: d·· ~l.lrivnd:l y ('n:·diío k)úhlico. 

(),".:JH) .1 ,,1',_']1 ((11'lplk L\l.illlll'L'l \ (:JTI:"I 1.•;, plllÍI~l',[", LI!IL' \lll<..'l~L'll \ ['(1 'll"l!•L']; 
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Cap1tulo l-E! S1stcma Fmanc¡ero McArcano 

l. Otorgar y revocar concesiones para el ejerCICIO de la Banca y Crédito; para la 
constitución y operación de Instituciones de Seguros y Fianzas, Sociedades de 
Invcrs¡Ón y Bolsa de Valores, así como las relativas a la constitUCIÓn de Grupos 
Frnanc1cros y Bancos Múltiples. 

2. Designar al Presidente de la Comisrón Nacronal Bancana y de Valores. 

Banco d.e México. 

El Banco de México es un orgamsmo independiente de la administración Pública Federal, 
encargado de nomMr la política monetaria del país, fijar sus lmeamientos y observar sus 
políticas. Esta independencia recrentemente obtemda proporciOna solidez y continuidad de 
un sexenio a otro, la autoridad máxima de este organismo es el Gobemador del Banco de 
México. 
Entre las facultades más importantes del Banco de México se encuentran las sigurentes. 

Regular la emisrón y circulación de la moneda. 
2. Operar como banco de reserva de las mstituciones financieras. 
3. Paiiicipar en el mercado a manera de estabiliZar desajustes temporales que puedan 

les1onar a la política económica. 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

Es un organismo gubernamental cuya principal funcrón es noml<Jr y regular las actividades 
de Banca y Crédrto así como las actividades de compra y venta de títulos colocados en 
hols,l. 
Las pnncipalcs !"unciones que realiza la CNByV se encucnll an las siguientes· 

Jn:;pcccJOn:u y \-Igdar el funciOnamiento de los ;¡gentes de v;dorcs 
2. /\ctu;1r a pc:!!CIÓn de las parles, como concdwdor o úrbitro en conflictos OIIgmados 

por opcracwnes con valores 
.l OI"denar la suspensión de cotizaciones C:c valores cuando en el mcrc<ldo cAistan 

condiciones desordcnadns o se efectúen opcr<lCIOnes no conformes a los sanos usos 
y pr,'tctJcas de! mercado. 

!"~ ],¡ <."->truc!urd !"orilla! sobre la que dcscans,¡n y dentro dc ];¡ cual '-C descm·uch-cn ];¡:.. 

tlj)l'J,JCWllCS hll!Sdtlk'> en \!fé\JCO 

1 tc11C por nh¡eto l:tclilt,lr l,1s tr,m:-.accJoncs con \;llore-: y plocur:ll el (k;..,¡¡ rollo del mercado 

IL"..,PL'Ctt\(1. piopmc¡on.l loc;1ks, Jn~t.llactOnL'" y mcc.ll1t<.,J110:-. que- t:w1lrt:tn l.1s ¡cl;teJOili...'S y 
(lPL'J,lC HlllC~ P]{)porCJotl.l llliÓnlución soh1c lll'> \,don.::-. l!l..;cntn.., en lll.1, :-.u;, cmtsnrc.'> y l.r-. 
(\jJL"J,\("](\]11.."~ qlll" ll'.lll/,\11 

1 tlttv !1\~ '-L"I\ ¡~·1o.., qlll" 1.: Bol-;,¡ \1c\JC.IJJ,I dl V.dorc" PIL''>Ll '<L"l'ltl"IIL'll 



Cap1tulo 1-EI SJstema Fmannero Mex1cano 

2. Supen·isar y vigilar las operaciones que se realicen. 
3. Procurar el desarrollo del mercado a través de nuevos instrumentos o mercados. 
4. Drfundir la cotización de los valores, precios y condiciones de las operaciones que 

se ejecutan dentro de ella. 

1.1.2 lntermedlados. 

La Intennedwción está constituida por los Agentes de Valores, los Agentes de Bolsa y las 
Casas de Bolsa. 

Los Agentes de Valores: son personas físicas o morales inscntas en el Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios, a cargo de la Comisión NaciOnal de Valores, que realizan varias 
actrv1dades dentro del mercado de valores, con la limitación de operar en la bolsa, lo que 
hacen a través de un agente o casa de bolsa autorizados. 

Los Agentes de Bol.sa: 
Son aquellos agentes de valores personas fisrcas autorizadas para realizar operaciones 
bursátdes y aceptadas como socios de la Bolsa Mexicana de Valores. 

Las Casas de Bolsa: 
Son agentes de valores personas morales que, al rgual que los agentes personas físicas, son 
socros de la Bolsn Mcx1cana de Valores. con autorizaciÓn para llevar a cabo operaciones de 
ln1crmedracrón en el mercado de Yalorcs, previa concesión de la Secretaría de Hacienda y 
Crédno Público y rcg1stro en el Regrstro 1\aciOnaJ de Valores e Jntcm1cdiarios. 
Las casas de bolsa deben constiturr estructuras mstitucionales que ayuden a configurar un 
Merc;Jdo de v<llOJ es eficrenie. La asesoría y servicio a los inversiomstas y empresas 
~mJsoras requiere la reuniÓn de talentos, habJlidades, recursos y energías que representan la 
rnstrtuc1omllizacrón de las propws casas de bolsa. 

l. I .3 OJó·cntcs 1 Ernisorcs. 

1 . .1 oferta del Mercado cst:1 1eprescntada por las empresas que suscnbcn y ofi-ecen valores 
rcpH..:<...cntatívos de un crédito colcc11vo a su c.trgo ó de una parte de su capital entre los 
\'~llmco:. que podemos encontrar estún l;Js oblrgac10nes, los certlficados de dcposrto. las 
.¡ccptaclOncc; h;mc;m:Js los bonos en todas sus gamas, las accwnes en sus diversas senes, 
etc !·stc oliccrm1cnto de valores lo re;¡lu,m con el fin de proveerse de recursos para fines 
upcratr\ os o de mn::ro..;rón en nuevos proyectos de desarrollo L;¡ emisiÓn de valores gcncn 
o ;unplí:l 1.1 actrv1dad p1oducln a de l.1s cmprc:s.ts a través de la oblc:Jlclc'm de: d1chos 
ILTllr.,(l<; 

1.1.-t C¡·m;llld.lllh"'>. 

J 1 j'i'l'll,.\1 l.'\l'l'dil:l 1 \l.l 1,__'1\•l'\lll[,l ,¡] \\l'Í\Il \:l'ill.'lid.lll\l' \l .Jdlji!ltll"ill\" 1k \,'11 ;c._'-. Í '•ÍL" 

, :', 1\ .1\~\l \ •' 'i ll.__ '-.,; <, ] •,"l'\:] '-.\ 1'. 1 ii,.Í'] iJ 1; \,'JI ,] 1 [el' h ,¡ '.i\:.1 ' tl'',,L:,¡ " ll'L. ' 
' 
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Caprtulo 1-El Sistema Fmancicro Mexicano. 

En e! Mercado existen dos clases de inversionistas; las personas físicas y los inversionistas 
mstitucionales que son las sociedades que pueden ser empresas o sociedades. 

1.2 Ell Me:rrca:dlo de V atiOires. 

Un mercado es un conJunto de mecamsmos que facilita el intercambio de bienes y servicios 
entre diferentes personas o entidades, las que se pueden denommar oferentes y 
demandantes. 

El Mercado de Valores es el lugar donde se reúnen compradores y vendedores de títulos 
colocados en la Bolsa 

Se puede también definir al Mercado de Valores corno el rnecamsrno que permite la 
emtsión, colocación y distnbución de valores. La oferta en este mercado está fom1ada por 
el conjunto de títulos emitidos por diversas entidades económicas, tanto del sector público 
como el privado. La demanda está constitmda por los fondos disponibles para la inversión, 
tanto de personas fisicas corno morales. 

Como Funciona ell Mercado de Valores: 

Los precios de las acciones y demás valores que aparecen publicados en las secciones 
financrcras de los principales d1arios corresponden a la última operación del día, 
nonnalmentc un día antcnor al de la publicación, a estos precws se les llama PreciOS de 
Cien·e, es decir, son los preciOS que tuvieron los valores en la ultima opcracJón del día. 

En cualqu1 cr mercado de valores del mundo, mic1ar actiVIdades s1gmfíca que representantes 
de compradores y vendedores (llamados corredores) se reúnen para que, de acuerdo con 
p11llClpiOS políticas y procedimJCntos yn establecidos. desarrollen su mejor esfuerzo para 
compr<u y vender a los mCJOres preCIOS que sea posible dentro de las Clrcunst.Jncias, las 
acc¡ones y dcmús valores so]!crtados por sus chcntcs 

Los precios a los que se fOrmalizan las operaciones son el resultado de la oferta y la 
demanda Por tal motiVO, en cualqu1cr momento y por mfin¡dad de circunstancias, tanto la 
oferta como la demanda pueden sufrir vanac!Oncs o cambiOS signifíca1Ivos, el resultado se 
rencp en las nucttwcioncs en los precios, esas nuctuaciOnes pueden nolarse mclus1ve en 
fOrma notable en un mismo día de opcr~tCIOncs o bien pueden transcurnr semanas y el 
preciO de eJCrlo valor no cxpciJlllentar cctmbws 

Po1 ultimo es 1111port;mtc mcnc1o!lar que las acCiones opcr;td~JS sun el Icsultado de 
neg,)CidCinncs entre p:lrllctll~lrcs )!/O cmprc:-,:1s, Sm Clllbargo usualmente h cmprcs:1 
L'l1ll~UI:l de 1.1-.: ,Jcioncs ncgocJ:Hi:ts e:-, lot,llmcntc :ul'll:l a lo que acontece con :-,u ;¡cciÓn. 

l·.¡en1plo S1 u1 cici!U dí.1 '--l' lll";~m·¡.lwn >OO,OIHJ ;¡cclonc._, tk J.¡ 1-Tnptc .... I 1 IJJ\1!''\. v el 
prc¡·ltl tk L'IVT:·~· dv !.: .·,·clnil l'"'-' d:.· lu~ tL· \\(J ()() \ ,;] t::.l ,JI\it.lOl tlt' \.:>J t)()_ i.1 
iilk,]"llll.lCtt'lll tk l'iin fllc tjlll' ];¡ dl"ilLlilli.l (ttllllpl.ld\l!C<.;) '-.\Jill'Hl .l [,¡ ¡¡J(:¡i,¡ (\\.'llt 1t·dnlL'S), 

PtlT :.: 1 Llltlt:\n t'l )ltulo 1i\" l.t .ttttt>:l :-.,. dt·'-ll/L' :;,¡,·:.: ,Jtrlh.t \fl In 1 .t ,: :n,t"' íi·l \íl·\ 



Capitulo l~El Sistema Fmanc1ero Mexicano. 

pudo estar aJena a lo que ocurrió en ese día en relación con una parte muy pequeña de su 
cap1tal 

LZ.l Mercado de Dinero. 

Es el mercado en el cual se intercambian instrumentos de deuda los cuales suelen ser de 
corto plazo (menor de un año) que amparan un crédito colectivo con cargo a una sociedad o 
al gobiemo y cuyo objetivo es el financiamiento del capital de trabajo de las instituciones 
emisoras. 

Los medios de pago en este mercado son. 

En e! sistema banc:uio: 
Los documentos comerciales a corto plazo, como pagares y letras de cambiO, préstamos 
bancarios, descuentos, certificados de depos1to bancario, etc. 

En el secfor burs::'iti~: 
Los certificados de la tesorería de la federación (Cetes), el papel comercial, las 
aceptaciOnes bancanas, el pagaré empresarial, los bonos de desarrollo de l gobierno federal 
(Bondes), bonos ajustables del gobierno federal (Ajustabonos) y Udibonos entre otros. 

] .2.2 M erc:ndo de Capitanes. 

Es el mercado al cual acuden oferentes y demandantes de recursos de capital o de deuda los 
cuales normalmente son de medmno y largo plazo (mas de un afio), mismos que en general 
son dcstmados a la fonnación de Capital. En este mercado se negoc1an tanto instrumentos 
de Cdplial (renta vanable) como de deuda (renta fija). 

El dr a·endimicnto variable: 
Se cnJOca prúctrcmnente a accJoncs CJmtidas por las empresas y sociedades de mvcrs1ón el 
cuaL corno su nombre lo mdica. no tiene rcndimJCnto garantizado y se encuentra SUJCto a 
los resultados de I.1s cmJsoras. 

L~1 emisión de instnunentos de n~rndimierato fijo: 
Rc¡ncó-Cllta un crédrto colcctJvo a cargo de una sociedad emisora garantizando un 
rcndimJcnto conó-t,mtc. un eJemplo de estos instrumentos son las obhgacioncs. 

L2.3 i\ic1c:~do C:unbbrio. 

!·:-" ,Jqu,·I cr1 el (]llC p.u\IClpdn okrcntc,c, y demandante~ de mstrumcntos Cín~mcJCI\lé> tale~ 

l·Onltl tkll.li\''>. di\¡..;<!..;. ron\:ltd'>, Clll!l' 0110..;, CUy:¡..; C:ll:tCICrÍ<;\JC;l<; JX'rllllkl1 lllVCI'>IO!ll'" p,H:l 

cuhii'"': curtli,Illl\l\'IIlilCI1(o:-, en el 11po de c.ullbio y po1 lo l,mto :-.on denomin:tdo-., en otras 
di\¡-.,,¡-., \1 ;,:¡ ]ll\ \ 1\l ',C lUil/,l l'il e] 111\.TC.ld\l ll11lTil:lCI01l,li. ,Jl!IH]tll' é>L':Il1 p.l~',.ltÍl'HlO> Cll 

lll<>i'', d.l ... :\ ](1,:,11 



Cap1tulo 1-El S1stema Fmanciero Mcx1cano. 

].2.4 Wíi:ercc.do de Deirivnrios {Mexder) 

El Mercado Mexicano de Derivados (Mexder), es una nueva bolsa de valores, en la que se 
realizan operaciones con productos llamados derivados, los productos derivados en general 
son mstrumentos de cobertura cuyo valor depende del precio de otro activo llamada 
subyacente. 
Existen diferentes tipos de productos derivados algunos de ellos son 

l. Las opciones, son el derecho más no la obligación de comprar o vender un bten 
a un plazo determinado y a un precio previamente establecido que se adquiere 
mediante el pago de una prima. 

2. Los Futuros, son contratos de compra-venta de valores a precio y tiempo 
preestablecido y cuya liquidación está diferida en el tiempo La fecha de 
hqmdación correspondiente esta inscrita en el contrato. 

Ventajas: 

Los productos denvados constituyen instrumentos poderosos y flexibles que pem1iten 
administrar los patrones de riesgo de una manera más eficiente. En este proceso se pueden 
transfenr los nesgas de corto plazo a largo plazo, permitiendo que la exposición al riesgo 
dismmuya. 
Adicwnalmcnte presentan la posibilidad de reahzar coberturas contra riesgos a costos 
menores y con una Jlcxib!lidad mayor a la que se obtiene con los procesos tradicionales. 

El Mercado McxJCano de Dcnvados entró en Operación el 15 de DJCicmbre de 1998 2 

1.2.5 Mercado Intermedio. 

El \1ercado Jntt.~rmcdw es aquel donde cotizan empresas med1anas que todavía no cumplen 
con los requcnmicntos pma operar en el Mcrc.Jdo de Valores. 
El desarrollo en MéxicO de este mercado es aún mcip1cntc, cuenta con poc<.Js eJmsoras. un 
número escaso de opcracrones y baJo volumen El valor de capital!í'ación de este mercado 
es aún 1 echlCldo 

1 1 \·lt-rc.tdo \k\.!C.l!Hl de D<.:rl\:rdo-., (\k\.de1) .'<\lr~e lll ! 1)()7 Ct'llllo tlll prw.c~on,rtuul dL·nlro dl"i proce~o (k 
de~,JJJOJio dd ~l\ll"ll1;J ) JJl,IIH.I~·¡(l \1t"\.1Cdl10 ]<¡¡ JlUC~\10 p.lÍ\, Í.l illlJ'Ilil.\JICI.l de J(l; productO\ dt•1l\',JdO\ 

:rn.ll\lJL"Jtl~ <lcr:\.tdo~. '' ltvo l"\Idl'ntc .r lrz1.1k~ tk L1 dn.1d.1 tk lo, ,,·tcnt:l, ..::on J.¡ nc:'tKr.tcn'llt lk 
Jll>illlJ\ll'JJul\ ,·nJIH> l<l'• ;¡,·¡¡oilnrhl'< \ ntcdr.tdn, de Lt dt<:,I<i.t ,k ]o, o,h,n!,t >e" mrt·ro 1.1 <J¡J<.t.t<:H'nl th· l.1 

t<'ill'!lllt.I ,·,rnlhi.IJJ,I \ .1 I'JII:ci¡JIIl\ dt· lo> Jlll\t'Il!.! '.l' nt:Lto l.• optr.kiOII d, irlulo> Plll'Hll\.ik> Iodo L>io 

lli•>II\" .rlc <>ll'>\'fl' ,¡, .. ldll\1'11''1,1< 1011 d, L1 I>olc,,¡ \], \lt".:ru d, \ .lio1c ~ ('"\ 1 '/IJ ¡ .1 .lllliliJ/,11 un l'l' -,up,:c>lll .'.11.1 

,1, oiL·, 'llc'c .:e• (', :1:1\i'o·.' "fhl<l.((''< '.J\11\cll.<>', •'.::(¡¡ ,¡, ''•\ .l:i\1 ~,· IJ,J,v;n c"li": <.1\ill<l ,:,. llll 

'\(\ •·l<> c'c1111 t. bl1 \ l \llliiH 11111 o 1 1 ,]1 ,( ::r> , ()Jlll"l'i)l! 1 1.: , 1< Ll I!>JI de 1.1' 1 111(( ,' L,] ... l 
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Capitulo 1-El S1stema Financiero Mexicano 

La importancia del mercado intermedio reside en permitir a las empresas medianas el 
allegarse de recursos que permitan financiar, con capital fresco, proyectos de inversión 
productivos. 

Sin embargo para el completo desarrollo de este mercado se requieren de inversionistas 
calificados, dispuestos a enfrentar mayores nesgas ante la expectativa de obtener mayores 
rendimientos. 
Se espera que cuando haya más empresas inscritas y el público mversionista conozca más 
acerca de ellas, será un mercado más eficiente y dinámico que ayudará con recursos a 
desarrollar y fortalecer la industria y el comercio de las empresas medianas del país. 

1.3 Evoiudón den Sñstema Financiero Mexlcmno3
• 

México durante poco más de 40 años de vida independiente (1821-1864), careció de 
intem1ediarios especializados en servicios financieros con razonable permanencia En esa 
época los mercados de Dinero y Capitales eran prácticamente mexistentes, las operaciones 
de crédito no constituían objeto de actividad empresarial, y las contiendas internas 
hmitaban considerablemente el crecimiento y la creación del quehacer financiero. 

La oferta de crédrto provenía de algunas casas y negociaciones mercantiles donde la iglesia 
figuró como la más Importante. También existían personas que otorgaban prestamos, 
ambos lo otorgaban usualmente con garantía hipotccana. 

o /~11 el tul o de 1821 existían en MéxJco dos institUciOnes creadas durante el V1rreinato 
que tenían por objeto otorgar ciertos tipos de crédito· 

U Bam o de Av íos de .rvlmos, regido por las Ordenanzas de Minería, que rcfaccionaba la 
mdustna, y 

Fl A1on!c de hcdad de Ammas con el propósito de ayuda socwl, consistentes en 
conceder prl!stamo.s con garantía y a ba;as tasas de mterés <t personas rísrcas necesitadas 
de recursos 

El primc1o se cxtit1guJÓ en el afio de 1826 y el segundo se mantuvo apoyado por el 
( iob1erno Fedc1 ;d, ampliando gradualmente sus actividades crcditJcras 

o Fue hasta !u d,:l a do de J 860 cuando se CTcaron en Mé:-..1co los pnmcros m ter medwnos 
fin,mcJcrn.s que de m:mc1a prof'csronal IIHcian la captdCJÓn y coloc.JcJÓn de IeeUJSO~ del 
puhhcu Ln 1 Sh-1- "e cnn<,lJ!Uyc el pnmcr b;mco que :-.e m;1ntuvo lrn1co en el p;¡Í..; 
du: :m k 1 O .1C1o.., ( l ¡'llllCO L''\1:-.kntc en el p.1ís 

In· , 1 : 1 1 ·.1" '-., '1 : 1: , 1' 1 , '·' ·, 1. , , 1 ~ u 1 • : 1 il , , . ¡ <J'J ,c.; • 1 '... 1 <J. ' í 1 

' ,:::. 1111. \I.:J]'., 11 l '[( ,, 1 ,] 1 .1'.: ,,, 1'<1['\::.·¡c .. 'n \ ¡, \11 "· 1 dJt \]¡]('l,ltl, 

J:, 11['!'," '''i ]' .. 
\ : .. ,, 1 " ' \1 ¡ •1\' \.(., t :,, :' 1:\ ,,1,, vr: 

' 
' " :1,' 1 ,,,:]<' '"h•' 



Cap1tulo 1-EI Sistema Fmanc¡ero Mexicano 

o De 1874 a 1890 el número y la actividad de intermediarios empezaron a tener un 
crecimiento importante. Las empresas fueron básicamente bancos y aseguradoras, y en 
menor med1da afianzadoras. Ya para 1880 existía un número considerable de personas 
dedicadas a intennediar acciones de compañías mmeras a las que posterionnente se 
incorporaron valores emrtidos por otras empresas. 

o En 1890, el crccmüento en las operaciones de mercado de dmero y de capitales 
pcnmtró el crecimiento de la activrdad de los intermediarios financieros. 
La formación de una mtermedraria financiera estaba sujeta a concesrón por parte del 
gobiemo, y al estar sujetos a la legislación mercantil común, se les permitía de manera 
implíCita gran libertad de operaciones y de estructuras. 
Es hasta la últuna década del siglo XIX y la primera de la actual cuando se crean los 
primeros srstemas financreros en México mediante un proceso legislativo que va 
estableciendo ordenamientos de carácter general para normar de manera umforme a los 
intennediarios. 

o En !91 O surge la Bolsa de Valores de México; para ese año exrstían 24 Bancos de 
emisrón, cinco refaccwnarios y la Bolsa. 

o En /9/9 con base en la nueva eonstrtucrón se organiza el nuevo srstema financrero y ya 
para 1920 existían 25 bancos de emrsión, tres hipotecarios, bancos rcfa:cionanos y la 
bolsa de valor cs. 

Fn 1925 se reorgamza el Sistema Financiero Mexicano y se cmrtc la Ley General de 
lnstrtucioncs de C'rédno, al mrsmo trcmpo se funda el Banco de México. 

o Fn 1928 nace !.1 J\socración de B<mqucros de Mé:oco y la ComJsrón Nac10nal Baneana. 
Ln 1031 se crmtc la Ley Org.únrca del Banco de México, que lo f,lctdt<t p~1ra la cmi.sión 
monopó!Jc<l de crrculante. 

o [','n /941 se cmiiC una nueva Ley Orgúmc,¡ del Banco de México y la Ley General de 
lnstr(UCIOncs de Cr~d1t0 y OrgJmzacwnes Aw..1hares 

!~n !()46 se crea la ComJSJÓn Nacronal de Valores y en 1954 se emrtc la Ley de ];¡ 

ComiSIÓn l\ac!orwl de Valores 

Fn !950 1' /WJO !:1 Hanc:1 no lU\O ~randes cambiOS, seguía .Siendo h.~nc:l C'-':pecJ,t!If:lda, 
m:lJllclllendo .'>cp:lrc~cbs los bancos de ahorro, de dcpósrlo. llrpt)lecanos, tln:mc1eros. 
líduc!,llJO:-, v de c,lp!l,JII/:Jc!Ón, aunque algunos bnnco:-, form,1ron ,~nrpo:-, fín:i!lCIL'IOS que 
\Oll el ,llltc·(T(kiliL· dv !.1 h:nJCl múltrpk 

/.11 /()(¡). "l' jli(lhlhc· ).¡ p,llilClp,Wll,)[l l'\\1,\ll]eld eJI l'[ (;¡p¡l;¡j lÍ\· i,l'-1 lll~lllilCI\lllC._, l\lll. 

Jilk: Llll ~·l '>1\il'Jll,: ¡j¡¡,:Jl<. il.ltl j ,¡-.; \:\ c,¡~\clliC.\ '¡ltldlCl\lll llUllll'Ill'l:-.l' ,¡\ .lill¡l,!t(l d(] 



Capitulo 1-El Ststema Financrero Mexicano 

o En 1974 fue modificada la Ley General de InstituciOnes de Crédito y Organizaciones 
auxiliares que pcnnite el funcionamiento de la banca múltiple. 

o El antecedente inmediato de la actual banca comercial se uucia el 1°. De septiembre de 
1982 cuando el presidente L1c. José López Portillo durante su IV informe de gobierno 
decreta la nacionalización de la banca y termma el 6 de JUlio de 1992 con la 
reprivatización del último banco. 

o En estos 1 O rulos se dieron, en el Sistema Financiero Mexicano, algunos hechos que 
cabe la pena resaltar: 

El 1 '~ De Septiembre de 1982 en un decreto, se establece la nacionalización de la 
banca privada, mcluyéndose la expropiación de las acciOnes o participaciones que 
tengan los bancos en otras empresas. Posteriormente se ratifica esta parte del 
decreto indicándose que las acciones que no corresponden a la banca se pondrían a 
la venta. 

El r. De Dtczembre de 1982 en su discurso de toma de posesión, el presidente Lic. 
Miguel de la Madrid Hurtado menciOna que el principiO de la economía mixta es 
fundamental para el programa y modelo económico 

Postenormente. el 17 de Dicwmbre de 1982, se definió el alcance que tendría la 
nacronalizacrón. Se decidió la venta de las acciones de empresas diversas y otros 
activos que no fueran mdispcnsablcs para la prestación del servicio. 

El 3 de Fnero de 1983 se crea una comrsión mtcrsccrctanal encargada de dcfínír el 
destino de: las empresas propiedad de la banca. Postcnonnentc se propone la venta 
de rntcnncdmrios no bancanos, mcluyéndose casas de bolsa, afianzadoras, 
aseguradoras, arrendadoras, almacenes de depósito, sociedades de inversión y 
empresas de Factordje. llasta el 31 de Diciembre de 1982 la banca era pro¡Jictaria de 
,tccJoncs lCprcsentatrvas de 4(J7 cmprcsJs. Con la decisión que se toma, 128 
compaiiías correspondían a servrcro complcmcntano e mdrspcnsablcs por lo que 
339 quedaron a la venta En ténmno~ de valor el 62 5% correspondía a acciones de 
las empresas a vender. 

J·:n 1984 se .1prucba la Ley rcglamcntaJia del serv1cio públrco de banca y crédito. Se 
establece que el caprtal de las socrccbdcs nacionales de crédrto estará representado 
por dos scrrcs de ,tportacwn patrrmonial: La serie "A" que representa el óú% del 
ctprlal, ],¡-;c-uales pl.'rm:mccerían en m:mos del gob1crno federal y L1 scnc ''B" 34';1,, 
:-.e permr!Í,l L1 p:lrtrcrp:lciÓn del propro gobrctno, lo~ lrab,q-tdorc<> de ]:¡~ 
lllSli\llClO!lL',-;, ;¡<;Í como ]OS SCC!Oll"', S<)('¡,¡] 'y' ]lliV:ldO 

1 J,· l 1JS.) r1 11}.\'S. 1.1 lLlllCl Jlll-'rde JlrL"-.c\Kt.l en L1 mt .... Tilll'dJ,\CJÓJl Jln:JllCleLJ, Lomo 

,·llil~·L'<'lh';~;, :,\ dL :.' JilC:lL' L'(llllf"lliL:l\ 1.~ t¡:ll llC,l'>IUll,' :.: [;,i:ll.ld.: "¡LilCl p,¡¡,dcl:i" 
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Capitulo 1-El Sistema FmanCiero Mexicano 

En 1985, el saldo de instrumento de ahorro bancario se redujo el 13% en tém1inos 
reales En cambio los instrumentos de ahorro no bancario aumentaron 7.4% las 
causas fueron: 

l. Menor rendimiento y liquidez de los instrumentos bancarios de ahorro en 
comparaciÓn a los instrumentos no bancanos. 

2. Amplio diferencial entre las tasas activas y pasivas ocasionando por el alto 
encaJe legal. Lo que provoca que la banca paralela gane terreno. Las casas de 
bolsa aumentaron su participación accionaría dentro de la captación 
financiera a 7.6% en 1988. Con todo esto los exbanqueros y los nuevos 
financieros fueron acumulando un creciente manejo de recursos, mgresos y 
utihdades. 

De 1989 a 1990 En el sexemo Salmista imela el proceso de modernización 
financiera que mcluye: 

a. A partir de Abril de 1989 el Banco de México deja de determinar las tasas 
máximas de interés para los instrumentos bancarios con lo cual se liberan los 
precios y se imcia la libre competencia en toda la banca. 

b. Menor régimen de inversión obligatoria. El pasrvo ya solo tendría que estar 
constituido con un 30% en Cetes u otros valores del gobierno, para 1992 este 
porcentaje dejo de existir como condrción obligatoria. 

e En c!Jcicmbrc de 1989 se modrficó la Ley reglamentaria del servicio público de 
la banca y crédito Con los cambws se abrió el capi1al social de los bancos a la 
participación extranJera a través de Cap's "C" y se pcnmtJó a las instituciones 
de crédito asociarse con empresas de factoraje, almacenes generales de 
depósitos, c<1sas de cambio y sociedades de inversión. 

d El 2 de Mayo de !990 se envió al cong¡eso la micmilva para restablecer el 
régimen mtxto en la prcstdCIÓn del scrvicJO de banca y créd1to Con esto se 
marca el lllJCIO del proceso de rcpnvatJzación. 

Fn!rc.!umo de 1991 v l992 se rniCI<l el proceso de dcswcorporae¡ón de L1 banca con 
1.1 cual se promueve la banca umvers<ll en términos de productos, es dccrr. cualquJCr 
producto scrú m;meJado por una sola entidad financiera. 

!.'n 1mn·o de /()93, se CJI\IÓ b IlllCJ:lii\'.1 parn d:11 .tutonomía ;d Banco Ccnlr:tl y co.;t;¡ 
l'ntr,l L'l1 \J;;o1 en 1094, en clld se establece que el propósito dél b;mco ccnl¡.J] es 

L·-.,tah¡]J/dl el Illcrc.Jdtl fin,¡m·rc;u ('url c..;(;¡ ddlnrciÓil se rmp1dc que el h:lllCO 

lL'll!r~il J"¡¡)',dlCIC C] dcfÍClt tkJ gOhiL'IJlO 

Jkilhl;. \1'>1\') c]l<l' ,1 ILl ].¡¡~>,() tk l.l]lJ<,]\)[1.1 ]_¡.., .ll)\()!Id;¡(h,_;-, l]tlC <C::t:i.l!l \ dill':l'l~ ,¡] :--,]\Í\[[],1 

ill.l]l\'1,'1 1 \]¡ \:~.ilhl "'-' ]1.111 ¡J:L·ilL'll)l.ldi\ :1\ll l']L',ll IL'iLllllLI'> k\L''> \ ,,1'>11:\:L'IO!ll'<; <jll\ 
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Capitulo 1-E! S1stema FmancJcro Mexicano 

necesidad e~ y demandas del srstema. No obstante y a pesar de Jos avances dicho Sistema 
aún es frágil y subdesarrollado si lo comparamos con otros países 

(i Depósitos 
_:;---e> 

Dinero 
depositado por 

los cliente>.-

CUENTES 

1> 

Pago de lnter~ 
al cliente 

BANCOS 

Diferencial entre la tasa de 
interés del préstamo y la 

tasa De interés del 

deposito ~ 'f:1j 
UTILIDAD 

Figura 1.1 

PRESTAMOS 

/ Pagode 
/ Intereses al 

Ba.TlCO 

En lo que se llamó "La Epoca Dorada de la Banca", el negociO consistía en captar dmero 
del publico en general para con el otorgar el crédito de acuerdo a reglas muy rígidas con 
poco riesgo para el banco y con tasa muy superiores a las que otorgaba a los depositantes. 
Esto generaba el "DdCrcncial de Tasas", es decir, una utilidad de intennediación financiera. 
(Vcrhgura 1.1). 

l:n esa I111sma 0poc;J lo:-, mercados eran muy rígidos y estaban restringidos por parte de las 
autoncladc<> debido tl C]Ul' controla.ban de nwncra casi absoluta todns y cada una de las reglas 
que regubb~m el quclwc<:J Jln,mciciO 

E:-.islic~ poca o ca::.1 nuL1 pmticipación cxtrar~j~ra y b gama de mstrumcntos donde se podía 
invcttir era muy limil~ld:l E:;to muestia en ¡csumcn la forma estática y monopolizada de la 
lxmc1 en IVléxico 

J\ctualmcntc. y cnmo hcmo'> mcncJOnado el Sistema Fmane1cro aún es frágd y 
~uhdc<>.tnolbdo. JK!O cuenta con caracLcrísticas que propician el desarrollo y dJJwmismo de 
];¡ actt\JCLHI 1\n;mct~·¡d !';,un s1;,tcma ah1crto. con una gr~m \~lrlcdad ele rn:-,tnnncntos de 
Íll\'Cl'>tún. con pu .... tht!Jd,Idc:-, de parltcrpt!Ctún cxtianjcra ) con una rcgt:lt!Ctt.lll C:lSt 

l'ljlll\ .!len k el J.¡ (k olllh ·.>:lÍ'>l'" 

-\ dt kr~·nct,t dL 1 L 1 \llL'L'I'IL\ :llllL'J Hll Lt \';11 lCddd en el !tpo tk dcpl·l..,t!n,.., e~ ctwt me ~ p.ll<l c:-.o;, 
tl'l'lll\11'> L.ljl;,¡,j(l.., iL \ ttrl.t "1.111 \ditl'd.:d de pu..,thdllLldl'" de ill\L't'>tUll :1 dtll'll'tlll'~ pl.t/ll'>. 
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Figura 1.2 
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Estas características actuales que todo sistema abinto posee trae consigo una senc de 
''pcbgros" o ·'nesgas" dada la flexibilidad del mismo para realizar un sm fln de tipo de 
opcracwncs. las cuales pueden llegar a ocaswnar grandes ganancias, pero también grandes 
ptrdidas de capitnL tnn grandes como llevar a la quiebra a una empresa por unn operación 
mal rcalil:ada 

Ksa libcrt:td de invcrswn viene aparcjad:n con una serie de normas y principios llas 
cuales n!gull:.m, controlan y dan orden a estas inversiones, es decir, cv:"llúan y 
:ulrninisi1nw los riesgos a los que estún expuestas dichas inversiones. Esto h:1 creado en 
fi:l'-. instituciones financieras b necesidad de dc!!.arrollar si~temas que pcrmit:m la 
medición, evaluación y ~uJmñnistracñún de rics~os de m:mcra cfic:az y oportuna. La 
dcfiniciún y dc~arroilo de un sistema integral de riesgo es el tema central de este 
~rahajo. 

! ](l.' en dí~1 las cmplcsd'-' y los 1nvcrswnista~ en gcncial rcaiL-:an opcrdC!Oncs con nc~go y 
rcndJmlcllto :J;-.oci,ldo;-._ busc;mdo que al final dd día le~ produzca un n::ndn111L'11lo Javonh!t: 
·\1!2,tll1ds de];¡~ en11d~1dcs fin~\11CJCr<lS mús impo1lante" del mundo han pc1dido mJ!co..; de 
llllliollL''\ dL· dóLllC\ en lo-; 11K'IC.lllOS fill~HlCICJ(l~. Cll ];¡ Illa)OI Í;l (k Jos ClSUS, dL'\w]o ;¡que l;¡ 

,tlLt dJIL'L'CIOll 110 \L' j!ICOCllpÓ por];¡ C\.])(l"ICIÚll ,11\l,-; IIL'S!-',OS liC mcrcldO (]UC lll\<liUCI,Jh,m 
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Capitulo 1-El S1stema Fmanc1ero MexiCano. 

Podemos citar un gran número de ejemplos de esta situación en el ámbito mundial; en 
México, por ejemplo, en mayo de 19924 un grupo de bancos, casas de bolsa y sociedades de 
invers1ón incurrieron en perdidas significativas cuando un aumento precipitado en las tasas 
de interés provocó la disminución del valor de la n:versión. 

Por tal motivo actualmente las empresas se ocupan de manera más exhaustiva a realizar un 
análisis previo del riesgo en el que pueden estar incurriendo al realizar una operación en los 
mercados financieros debido a los constantes cambiOs en los factores económicos que 
incluyen la operación. 

Por otro lado hemos visto que el cambio es una constante de los mercados financieros. La 
causa aislada más importante que ha generado la necesidad de analizar los riesgos, y por lo 
tanto. el crecimiento de esta industna, es la creciente volatilidad de las variables 
financieras. 

Los analistas de los mercados se han quedado sorprendidos ante la rapidez de los cambios. 
Estos cambios tuvieron efectos profundos en los oercados financieros y en las empresas, 
tanto en el ámbito interno de cada país como a nivel globaL Es por todo esto que la 
Adminlstndón de Riesgos ha tomado un papel esencial en la agenda de la alta direcctón 
de las empresas a nivel Mundial. 

La Figura 1.3 Muestra la organización actual del Sistema Financiero Mex1cano 
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Capitulo 2-La Admm¡stracJón de RieSgos_ 

CAíPH:ULO 2. iLA ADMliNKSTRACKÓM []IJE lU!ESGOS. 

El presente capitulo tiene como objetivo explicar cuales fueron las causas o motivos para 
que surgiera la necesidad de la admmistrac1ón de riesgos, mostrar cuales son los aspectos 
generales, tendencias, tecnología, etc. También se explicara de manera particular que 
sigmfica nesgo y cuales son los tipos de riesgo en empresas financieras. Adicionalmente 
trata de explicar la Importancia de tener reportes gerencmles oportunos y veraces que 
penmtan contar con instrumentos para la toma de decisiones en la alta drrección en matena 
de administración de ri-:::sgos. 

2.1 Necesidad de Ha Ad.mhuistradón de Riesgos. 

Recientemente, Juego de la devaluaciÓn de 1994, las instituciones financieras han 
comenzado a tomar en cuenta seriamente el concepto de "Administración en Riesgos". 
Toda una sene de factores y condiciones han propiciado y eontnbuido a este fenómeno, 
ahora las instituciOnes financieras comienzan a enfocar o a orientar sus fuerzas o por lo 
menos Sienten la necesidad de estimar los diferentes tipos de riesgos a los que se enfrentan 
al realizar todas y cada una de sus transacciones dianas. Entre los hechos que destacan 
podemos enunciar los s1gmentes: 

o La cris1s económica sobre la srtuaC!Ón financiera de los bancos. E! lncrcmento en 
las tasas de intereses de aproximadamente 61 puntos porcentuales en solo cuatro 
meses y la devaluación de peso frente al dólar en casi l 00 puntos porcentuales 
provocó Importantes niveles de cartera vencida y pérdidas importantes en los 
mercados de dinero y capitales. 

o 'i\1ucvas medidas rcgulatonas hechas por las autondadcs cncnrgadas de dmgir y 
vigi];¡r lo.s mercados. Entre éstas sobresalen, la circular "1423" emitida por el 
Banco de México y la CNBV la cual contiene las normas que deben cumplir lo::. 
bancos para operar en los mercados Las autoridades pretenden pnnc¡pa!mcnlc, 
mvolucr,;r al eonsc:jo de admmistración en las decisiones de toma de riesgos de la 
J!lStitución, oblig.ar a las mstiÜICJOncs financieras a crear un área que dependa 
dmxtamcntc de la dirección general; la cual sea responsable, entre otras cosas, de 
cst1mar y controlar el nesgo en su~ dJfcH.::ntes moda!Jdades. 

L.t creación de nuevos productos lin;mcJcros El desarrollo de productos 
dcJI\.Jdo~ y s11 compleja v;lluauón y c~1111WCI(.lll de 11c~go, n.::quicrc de :'rrc.rs 
cspccr;J]r/.HI.ls enc:rrg,1d<!s de cre:1r mo(k]n<-; que LlCIIJtcn id concct;J L'S!im:lCit~n 

de dJc!w~ p1cduclos F\.Jstcn 11111lllllt..'l.lhics e\pcrJcllcr.rs Jntenwctorl,lks que 
llllll'~[J,lll CO!lll) ];¡ lll(Orll'Cl:l \,Jill,lLH.ltl \ ~'Oill]"(l] dL IICS';O :l'>tlCI:ldO<., ,¡ ltl;, 
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Capitulo 2-La Admmistrac:ón de Riesgos 

Otra de las causas más Importantes que ha generado la necesidad de administrar los riesgos 
y por lo tanto el crecimiento de este nuevo paradigma, es la creciente volatt:idad 1 de las 
vanables financieras. 1A continuación, se resumen algunos de los principales eventos que 
han propicrado esta necesidad: 

a) El sistema de Tipo de CambiO se derrumbó en 1971, conduCiendo a tipos de 
cambio flexibles y volátiles. 

b) La crisis de los precios del petróleo, que comenzaron en 1973, vmieron 
acompai'íados de inflación y de grandes oscilaciones en las tasas de interés. 

e) El lunes negro, 19 de octubre de 1987, las acciones estadounidenses cayeron 23% 
en promedio, lo que representó una pérdida de capital de un billón de dólares. 

el) El movimiento para la umficación económica y monetana de Europa, se estancó 
con el colapso del Sistema Monetano Europeo en Septiembre de 1992. 

e) En la debacle de los bonos en 1994, la Reserva Federal, después de haber 
mantenido bajas las tasas de interés durante tres años, inició una sene de alzas 
consecutivas que llego a significar una pérdida de $1.5 billones de dólares en 
capital global 

t) Los precios de las acciones Japonesas cayeron, observándose una caída en él 
índice Nikkei de 39,000 puntos a finales de 1989, a 17,000 puntos tres años 
después. La p6rdtda total de capital fue de 2.7 billones, lo que cor:dujo a una 
crrsis financiera sin precedentes en ese país. 

A pesar de estos eventos las instltucwm::s no han temdo la voluntad por medir y controlar el 
nesgo al que se exponen. algunas m siquiera consideran que sea neccsano 111VCI1Ir tiempo y 
dmcro para crear un úrc'l que realice estas funcwnes. Entre las razones que han impedido 
este desarrollo y que podrían explicar este comportamiento se pueden mencionar las 
sJglllcntes 

<> Desarrollo rclat¡vamentc reciente de los modelos de admmJstraeJón de 11esgos, en 
1 <)()3 úmcamcntc 30%1 de las mstitucioncs fin<mcicras de E. U y Europa contaban 
con SIStemas internos de admimstr<lCJÓn y control de RJCsgos 

o Dcsconocnniecto de metodologías tanto de personas encargadas de las úreas de 
ddmmJS!ltlCIÓn y conl!ol de nesgas (que en su mayoría fueron creadas con 
personal dedicado al "Trading" 1 o del "Backofficc'''), como de la alta dirección 

Vol.l!did:ul l·n IL"IllllllO\ :~en<..:laic~. l''> un;1 mnhd.!, en l''>Lidi~11C;l. dc d1'>p~1~1on. '>Ohil' lo'> 1'1\lVIJliiC.:lllo~ 
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de las casas de bolsa y de los bancos. 

o Sistemas de inforrnacrón deficientes, que impiden consolidar de manera adecuada 
todas las posiciones en un formato optimo para poder realizar su valuación. 

o Costumbre por parte de los accionistas y los operadores de los mercados de llevar 
de manera mental las posiciones de riesgo financiero. 

Como se puede observar la úmca constante en todos los eventos antes mencionados fue su 
carácter de m1predecJble, los analistas de Jos mercc.dos financieros se quedaron estupefactos 
ante la raprdez de cambio de las variables de nesgo. Estos efectos tuvreron consecuencias 
Importantes en los mercados financieros y en las empresas, tanto en ámbito interno de cada 
país como globalmente. 

Las gráficas srgmentes muestran la volatilidad que han sufrido algunas variables o factores 
de riesgo de mercado entre los años 1994 y 1998 

La Gráfica "2.1 '' muestra la volatilidad de los Cetes a 28 días, tasa que usan las 
instituciones financieras como base para fijar otras tasas, observe como a finales de 1994 y 
medrados de 1995, la volatilidad creció de manera considerable, esto debido a la crisis que 
sufnó el país en ese período. 

La Grúfica ''2 2", muestra la volatilidad del tipo de cambiO interbancario, el cual se ocupa 
¡Hra las transacciones fínancreras, observe, al rgual que en la antenor gráfica, la volatilidad 
creció considerablemente en el periodo de cns1s. 

La Cr:rfica "2.J". muestra la volatilidad del "IPC' (Indrcc de Precios y Cotizacwncs"), 
índrcc que refleJa los movnnientos dranos en los prec10s y lns cotizaciones de las accrones 
mas Importantes en la BoLsa Mexicana de Valores, alrgual que en las anteriores gráficas, se 
ve qw.:: la volatilrdad creció en el mismo período de CriSIS (94-95). Aunque en algunos otros 
periodos se ve tamhrén un incremento en la volat!hdad, esto es dc:bido a factores 
mtcrnactorulcs, como la crisiS económica en Brasil, o la cnsrs econÓJlliCa de Japón. que 
debrdo a la globahzacJón af'cct:J el mercado llnancie:·o mexrcano 

La Cuncrón de );¡ admmrstraCIÓn de nesgas no se limita al dcsanollo de modelos 
soiÍ:...lrctdo~ y de cstin1acicmcs complejas de nesgo. Va mas ,lllú, signrfica <~dcm:is. un 

ca!llbJo de concrcncJ:l por parle ele l;¡ ~¡)la dJrcccJÓn para cambiar VICJOS cstllos de 
,HJ!llllll'>!r:ll'Illll dcJnq~OCIO 

!·.:... po1 !Odl) e~\() que ICStrlLI e\ rdcntc !.1 ncccsJd:1d d~: cont;n con ~J.c::tcm;¡s de ,¡dmm¡:...tr.lcl(.)Jl 
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Cap1tulo 2-La AdmmistraCIÓn de R1esgos. 

Algunos analistas consideran que este cambio de cultura será margmal en el corto plazo, y 
exponen o sugieren bases como problemas actuales de capitalización de los bancos, 
reducción de posiciones de riesgo por falta de capital, mercados más angostos por la salida 
de participantes 

Por el contrario yo creo que esta nueva cultura ha comenzado a consolidarse en los últimos 
meses, si bien es cierto que una parte fundamental en este nuevo cambio por parte de las 
instituciones financieras, la dieron las autoridades al emitir de manera obligatoria una serie 
de reglas para el control y admmistración de riesgos, es evidente que la mayoría de estas 
entidades financieras han invertido grandes recursos para conocer mas afondo todo Jo 
relacionado con el tema y de esta fonna estar preparados para enfrentar futuras crisis que 
provoquen que se puedan repetir grandes pérdtdas de capital o mcluso desastres económicos 
a escala mundial como los expuestos anteriormente. 

Actualmente, las insttuciones dirigen esfuerzos en la investigación de metodologías, 
capacitación, desarrollo de sistemas piloto, creación de una cultura interna, promoción de 
espacios de discusión, etc., como cimientos para el futuro próximo. 

2.2 Riesgo y su Significado. 

Si~nlfi:cado etñmollógico: 

Los orígenes de la palabra RIESGO se remontan al latín, a través del francés nsque y el 
italiano nsco El sentido onginal de risco es amputar como una piedra, del latín re-, tras, y 
secare, cortar. De aquí el sentido de poner en peligro para los manneros que tenían que 
navegar alrededor de pchgrosas piedras afiladas. 

Significado General: 

En un sentido cstncto el sigmficado de RIESGO es el "Pchgro de Pérdida", por eJemplo el ir 
conduciendo un automóvil y chocar conlleva al riesgo de perder la vida o mclusivc el nesgo 
de perder una parte de nuestro cuerpo. 
l.a toma de decisiones I111pOI1antcs en el trabaJO, trae consigo el nesgo asoc1ado de perderlo. 
En generaL todas las actividades que Jcah/,amos durante nuestra VIda tienen un riesgo 
asociado y (:stc puede o no hacerse rcaiJdad, es decir, la prohabthdad de que se produzca 
alguna pérdid,l, en mayor o menor grado, siempre esta presente. 

l·.n c.~cb lipn de Indu;..IJia (l-Jéctnca, ConstniCCIÓn, 1\:troc¡uímiC.l) C\Jslcn dJJ'crcntcs 11pos de 
r ¡c;..,:~n" ;¡:-,oci.Jdos a c:Hb u;w de los proceso" y ,\cll\'Itl.tdc" co\JdJ:\Il,JS de 1111!->1110, SI!l 

('IJlh,:J :~o ci IIL·":',o q11l no.s ocup;¡ en este 11 ,th,:¡o C\ ciiiL'\",0 de],¡ Indlhll:,¡ "l· ¡¡J::JKIL't.l" 
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movimientos en las variables financieras. Estas variables financieras pueden ser: La tasa de 
interés, el tipo de cambio, el cambiO en el valor del IPC (índice de precios y cotizaciones), 
etc. 

El riesgo se 1mde por la desviación estándar de las variables financieras también llamada 
"volatilidad''. 

Estas variables constituyen una fuente importante de riesgos para la mayoría de las empresas 
debido a la correlación directa con las posibles pérdidas en los mercados financieros, de aquí 
que la funcrón princrpal de las mstltuciones sea adrnmistrar activamente estos riesgos. 

* Un empresario va a importar dentro de un mes productos de E. U Esta accrón trae 
consigo la necesidad de comprar dólares para pagar la deuda dentro de 30 días, dicho 
empresario se ve afectado por un riesgo financiero de tipo de cambio, durante los 30 
días ya que SI la volatilidad del tipo de cambio (peso-dolar) aumenta, es decir, si el 
peso se devalúa frente al dólar, seguramente el empresario tendrá que mvertir más 
pesos para comprar los dólares y pagar la deuda. 

Lns pérciidas pucLicJJ ocurnr a través de la combinación de dos factores · la volatilidad en la 
varwblc llnancJcra y la cxposJCJÓn que se tenga de alguna inversión a esa variaJ!c finaneJCra 
La figun1 '"2.1" esquematiza estos dos bctorcs 



VARIABLES FINANCIERAS 

* rJsas 
* 'l1ro de Caml,lo 
* PreCIO<; 

* l:te 

j Atoct•n 

• Taulos de ( ete.s 
• Compra de ACCIOnes 
• ( omp'-1 de D1v1"'-' 
* Compra de Productos dcnvados 
• Etc 

INVrRSJON (POSICI0\.1 ABIERTA) 

Tienen 
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VOLATILJDAD 

J V "---.~ 

No CXISIC control sobre la 

volatilidad 

POSIBLES PERDIDAS 

Figura 2.1 "Factores de Posibles Pérdidas". 

2.2.1 Tipo~ de Riesgo Financiero. 

(icncralmcntc los tipos de riesgo se clasrfican en. 

o Rw,go de Mercado. 

o R1esgo de C'réd1to 

o Riesgo de Liquidez 

o R1esgo Operac10nal. 

Ric.sgo Legal 

(',t(l:i lipo de: nc:...g.o (lcllc carac1crtS!Jcas propl.lS que lo~ ]LICCil dii"CJcllll::.', uno del otro. su 
,:n:dl.',l.', y l1ll'dlcH·ll1 ¡cqu¡en.:: que .',C L'S!Ud!cn por ..;L·p:lr:uJo .• lLllh]lll' .d:!.unns de '-·]los 
coin¡nt 1.111 liCJ 1:1.', .',Jilldi!udes. !,O.', pc1 índo..;; de ll1L'dJCI1.lll c.unh¡,m -,c;;\111 el 1 IC'>.~'.n del qul' --:e 
L''>lc h.1hi;mdn dch1d() .: L1 lnl(lllll.lCH.lll I.UL'Ilk quL' -..e wqtlll'll' p.11.1 -,¡¡ .ul.lil'>l'> v lllvdWJ<-lll, Ltl 

l''> l'[ ,,¡o.;¡l tl<.~[ 'll''>:~(l d~· ,]JliC.ILl\l VÍ CLI:li pttcLk illedil.'>l' ti<.." lll,ll:,_.:, dl.IIIJ, tl c·i 1\l''>~'\l dL· 

,·]l d [tl Ll(h' V' ll".:IJ/.1 l'll !t1] ll.l !illl l''>Íl.li 
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por lo que hace necesario contar con mecanismos que sean capaces de recolectar la 
infommción necesaria de todas las áreas de la institución, con el fin de tener, no la 
mfonnación mínima necesana, sino la infonnación completa, para que dicho análisis y 
med1crón refleJe lo más exacto posible el riesgo que enfrenta la empresa en todos los rubros 
de riesgo m1tes menciOnados 

2.2.1.1 Riesgo de Mercado. 

El Riesgo de mercado se den va de cambios (volatrlidades) en los precios de los activos y 
pasivos financieros y se mide a través de los cambiOs en el valor de las posiciones abiertas 1

• 

Dicho de otra manera, el riesgo de mercado es la pérdida potencial por los cambws en las 
condiciones de mercado. 

El Riesgo de mercado puede asumir dos formas: el riesgo absoluto; el cual representa la 
pérdida potencial y se enfoca en las volatilidades de los rendimientos (Capital Inicial -
Capital final). El riesgo relativo el cual se basa en desviaciones con respecto a un parámetro 
de comparación (índice) (Capital Inicial - Posible Pérdida). Mientras que el primero se 
concentra en la volatilidad de las pérdidas totales, el segundo mide el riesgo en términos de 
la desviación respecto al parámetro de comparación. El propósito principal al cuantificar el 
riesgo de mercado es permitir que la admmistración pueda tomar medrdas correctivas de 
forma oportuna en caso de pérdidas o de exposiciones inusuales. 

Ejemplo R1csgo de Mercado. 

"" Una Jnstrtución dec1de mvcrt1r SIO,OOO,OOO en un Certificado de la Tesorería de la 
Fcdcracrón (C'ctcs) a un plazo de 1 afío con una tasa del 22% el día 10 de septiembre de 
1999 

Po:,¡cl{m Abicrl:t: 

Instrumento 
Ce tes 

"L1sa 
22.00%, 

PieCJO 
(al descuento)' 

S 180:)3 

P!l;e!O o 

Títulos 
1.222,444 

Títulos 
Monto 

$9,999,995 

El JO de septrcmbrc la JllSll!UCJÓn qurerc evaluar ,su mvcrs!Ón y solicita mform,lCJÓ!l de 
lllCJC:tdo que, como c¡cmplo, le (!Jcc que la t<.lSa de los Cctcs a un airo .se encucn(I a en 24 5%, 
L:t cv.tlu:tCJÓJl de 1:t JllVCISJon a preCIOS de mcrc:1do arrojada lo siguH::ntc 

Precio 
ln'l1rtllllcll1n (.1l dc~cucnto) 

Pn .. TIO 

T:tulos 
l"í tuln~ 

l\1unlo 

, J>o,J( !Oll \IJJtTLJ: ( lpn :l l<lll, l'it n¡,:d.J VIl hnt-..1 ]101 ,¡j"\1\1 1111 l"l~h\JH>'t.l .d c'<lJII]lJ. 1 <' \'c"J](it 1 ill\11 1111:< lll<h de 

,l]'~\11' Ji\< < .:dP , 1: J1,Jilllll]¡: 

( ; J ¡'-,:'><>JI i :,,]<>, 1' '• ,,UJI¡1 CJ',]'[¡,',u> [1!1\ l"L (;,lhJl'l. O] ,·cl,·,,¡j \ c<l]d, .:dP~ ,n [lll :li , . .,_, ;¡¡• i\,1: di \] i1. llc<l 

,le \j, , <>JI 111 \,'~()] :.<liii.J ,Jc 11 fll) ¡'l' (\', c'l'c 'L" .. '<l\'1,¡]] •,,),l'C ]• ''-C <]\ "11 ::1' C' 'il,'iL '\].,( 

111 .ll"" 
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Ce tes 24.50 8.05856 !,222,444 $9,85!,!36 93 

Como se observa el valor del activo se ha depreciado y la inversión valuada a mercado 
impacta a la empresa por un monto de: $9,851,136.93 - 9,999,995 = -$148,858 ( el signo 
negativo representa la pérdida) 

2.2.1.2 Riesgo de Crédlito. 

Recientemente, la adnjmstración de riesgos credit1cios se ha convertido en motivo de un 
intenso debate entre las organizaciones financieras y las autoridades regulatorias del mundo. 
Los riesgos crediticios constituyen, en promedro en México, poco más del 80%3 de los 
activos bancarios sujetos a riesgo. 

Definición de Riesgo de Crédito: Es la probabilidad de una posible pérdida ocasionada por 
incumplimiento de pago, debido a que el acreditado no pueda o no quiera pagar la deuda 
contraida. 

El nesgo de crédito se refiere, en gran parte, a la ocurrencia de quebrantos en las carteras de 
créditos de las instituciones financieras. Existe cierta probabilidad de que el pnncipal, es 
decir, el capital otorgado, no sea pagado de acuerdo a con lo que se pactó en un principio. 
Previo a un otorgamiento de crédito se realiza un anális1s para determmar la probabilidad de 
un pos1blc evento de falta de pago, de este análists surge el primer elemento de nesgo de 
crédno para el cual deben constituirse reservas preventJvas: La pérdzda esperada 
Por el otro lado, la calidad de la cartera es variable en el tiempo, por lo que la pérdidas 
esperadas de la misnul difieren en el tiempo De esta forma, surge el segunde elemento de 
riesgo de c1édito: las pérdidas resultantes de cambiOS en la cartera de créditos comúnmente 
denommad:ts Pérdulas no esperadas. 

En térmmos generales, el nesgo cr0dJto tamb1én puede conducir a pl:rd1das cuando los 
deudores son clas¡fieados duramente por las agcnci.:1s crediticias. generando con ello una 
caída en el valor de mercado de sus ob1Igac10nes 

H1stóncamcntc, el nesgo de crédito ha representado la prmcipal fuente de pérdlllns para los 
bancos dada la m:tg!11lud y potencwl para generar pénhdas a la rnstiiuciÓn Las mcdi(bS para 
prcvcmrlo, así como para cuantificar Jo, han scgtndo un largo proceso de desarrollo. Existen 
acuc1 dos !lllcrnaciOnalcs para el cálculo de los rcquer~~mcntos de capitaL los cuales han 
<>Ignliic.tdo un gr~m :tvancc en el tema y;¡ que los bancos han s1do ohl1gados a n:::cap¡la\u,¡rsc 

J)ic-ho por-eenl:1jr de C<lpitaliz~!ción e~ actu:llmcntl' del S'i:,. 

1:-..r~ll'll en];¡ :Kill.llld:!d d1I<:Icntcs mclodolos,í:l.'> p:ll,lllh.dlr c'lllCS~o de c¡L•dJltl tale-. cnmtl 

"C1cdrlmctnt:-.", "('rcdllRisk". puhiiC.Id:h por Jll \'klr",,llll'll ]t)()7 v Crl·drt-Su¡:-,;;c c11 ]t)(J7. 

IV\pl't'(l\,lJllCilk ¡:'>LI.'> 1\\Clndulu.~~Í.IS ,ldopt:lrl llll l'V]Ill'l\1.\ de ,\11.111:-.1'> de IIC'>",\l\ l[liL' IL'\liiLl 

tll :~•cd1d.::-. '-'I!IIil,\lt''> ,¡ [y, ullil/;ltl,·,'> p.u.1 In'> llL''<O'> de lllL'it.ldu. ,ltk!ll.'t:-. dKh.:s 

c\\t':tHi\l](l :1,1\ il,\ll \ilillti\l ,¡)•'11:1,\0. l\l(lt:l[Íl .. t•itl\1,-, jl.lJ,l ,1 111'-l.lJi,\'. ,¡ \jl'\lttl 
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Ejemplo Ric:sgo de Crédito: 

* Consídérese un acreditado que incurre en pérd1das. Este hecho reduce su capacidad de 
pago, así como también reduce la probabihdad de que pague sus deudas. Los bancos 
acreedores ven incrementada la probabilidad de no recuperar los créditos y por lo tanto 
mcurren en pérdidas ocasionadas por riesgo de crédito. Un ejemplo tangible de esta situación 
se presentó en México en 1994, cuando los bancos que habían otorgado un gran número de 
créditos de todo tipo se vieron afectados al no poder recuperar el capital, ya que los clícntes o 
acreditados se vieron imposibilitados para pagar dichos créditos y así entrar en la cartera 
vencida de las mstituc10nes. 

2.2.L3 Riesgo de !Liquñcllez. 

Los nesgas de liqUidez asumen dos formas: 

o liquidez mercado/producto. Se presenta cuando una transacción no puede ser 
conducida a los prec1os prevalecientes en el mercado debido a una baja 
operatividad en el mercado. El riesgo de liquidez, sin embargo, puede ser dificil de 
cuantificar y puede variar de acuerdo con las condiciones de mercado. 

o flu¡o de e.fectzvo(frnancwnuento. Se refiere a la mcapacidad de conseguir efectivo 
para liqUidar, lo cual puede forzar a una :Iqutdac¡ón anticipada, transfommndo en 
consecuencia las pérdidas en "papel" en p~rdidas rca!J;;;adas 

La !rquidc;..: estú también relacionada con el honzonte temporal de las mvcrs10ncs. Las 
COI1(hcwncs de mercado pueden JmpcdJr la hquiddCIÓn inmecilata de una inversión. 

E¡cmplo R1csgo de LiqUide!. 

~,Suponga que se im-irtJcron JO millones de pesos en un pagaré a 91 días J una tasa del ló%1 
anual hace un mes. lloy se ncccsiüm pagar algunos adeudos que no se tenían contemplados, 
pero no se cucn!d con la hqllldcz ncccsnna hasta dci:tro de dos meses, 11en1po falt,mtc para el 
vencimiento del pagaré. Existe un problema de llqmdc;:, debido a que no se 1Jcnc el dmcro 
P<lr,l cubrir las deudas. lJna po:-,¡b]c s,11lda sería pedi:· un p1 ésta m o a pagar en dos meses. con 

hl consecuente péJdidd de que !.1 1:1:-,;¡ del pn:stamo seguLlmcnlc scrj mil<>,¡]¡;¡ que la que se 

oto1:'.n por L1 compLl del p:1g.né. 

2.2.1 . ..t Rk..,-;.;,o Opcr:¡cion.IÍ. 

\] 11~·-.,;',\i U)"'i,:\,ll.hltl,\1 ',\· H.:\i...:h· ,\ \;)-.., pcn\HL\\ j1()\l"ilcl.dl·-., ll'\IJ!Lt1 11 l'\ lk \1,'-.I\.'I-:J.\\ 

liLidcLll,:do-..._ :,!1],¡.., .tdllll:li:-,;I,IIi\,l\. Clll11wk:-, d, iL'l.Íll\\\(\'< !l.1t:lÍl", 11 ~·¡1<1: hllm :t 1o o.;ín 
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general, cualqwer problema en las operaciones del área de compensacrón y liquidación 
(Back Office). 

El riesgo operacJOnal también tncluye fraudes, situaciones donde los operadores falsifican 
intencionalmente mfonnación, y el nesgo tecnológico, que se refiere a la necesidad de 
proteger los sistemas del acceso no autorizado y de la mterferencia. Otros ejemplos son las 
fallas de sistemas, las pérdidas ocasionadas por desastres naturales, o los accidentes que 
involucren a individuos clave. La mejor protección contra el nesgo operacional consiste en 
la redundancia de sistemas, la definición clara de responsabilidades con fue:ies controles 
intemos y la planeación regular de contingencias. 

Dentro de este concepto de riesgo existe, también, el riesgo de modelo. La valuación de este 
t1po de riesgo requiere un conocimiento sólido del proceso de modelación y valuación. Para 
protegerse contra el riesgo de modelo, los modelos deben estar sujetos a una valuación 
independiente utilizando los precios de mercado, cuando estén d1spombles, o evaluaciones 
objetivas ajenas a la muestra. 

Ejemplo de Riesgo OperaciOnal: 

* Un ejemplo reciente de este tipo de nesgo es el caso "Casa Blanca", en el cual ejecutivos 
de algunos bancos incurrieron en un supuesto lavado de dmero del narcotráfico, realizando 
operaciones con infomwción totalmente falsa acerca de sus clientes. 
* Actualmente casi todos los mercados realizan sus operaciones en fomm electrómca por 
medro de sofistrcados srsternas de computo, donde se registran todas las operaciones día con 
día, suponga que se rcalizJ. una compra de algún instrumento en el mercado zcc10nano de 
100,000 títulos, suponga además que el operador encargado de smmmstrar la inCormaCJón al 
sistema se cquivoca y captura 100,000,000 en lugar ele los 100,000, este tipO de errores 
suelen ser muy comunes hoy en día. 

2.2.1.5 R1esgo Lc}_!al. 

El nesgo legal se presenta cuando la contraparte no llene la autondad legal o regubtona para 
realuar una transaccrón. Puede degenerar en conflictos entre los ;lCCIOl11Stas contra las 
empresas que su!i·cn g~<mdes pérdidas. 

El r ¡c..:;go lt:g<d 1:1n1bién mcluye el nngo regula tono, el cual h<1ce rcíCrcncia ;: acliV](ladcs 
que pod1ían qucbrant,u rcgulac¡oncs gubernamentales, tales como !,1 manipulaciÓn del 

mcrc,1do. b opcr<ICIO!l con JnCorm<ICIÓn prrv1lcgiada y rcstnccroncs de con\cncr,.m;¡l¡d;td 1.:1 

c .. lructm,J rc~~ul~ltnn,¡, s111 \.:mh;Ir~o, \.IIÍ,l ,lmpliarncntc cn!Ic los p:1ísc'> c. mcluso dcnt1·o de 
ur1 p.1rs, pllo._·tlc l''-Llr SII]d:l ,¡ c:1nll)l(h y :1 (lifcrcnci.I<:; de I!Ilcrplc!,ICI(,lll I ,¡ nlmpr~.·sJÓil 

IJlljWricc\.1 de ];¡:-, Il''~IIL:l':\llll'<.. jlllélÍl' CnlldllClr :1 pcn;lll/,IC!O!l L] llC\~~\1 1\.':'JlLt!Oritl :--.l• 

rn;¡¡¡if)c-.,\.1 c·'l I.r ... dill:~~.·rw:.¡-.; p.ll.t ,t ( l''ll!llrllll<..,ln. vn l:t lrlkiplcl;¡¡·¡\'lll \ :n111 ~.:11 l.1 ;.'(J.:duct:I 

Jllt\f,Ji 
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* Un ejemplo de interpretación en este tipo de riesgo es el que se "presentó" con el llamado 
anatoc1s111o, que es el acto de cobrar por parte de quien sea, mtereses sobre intereses, la 
legislación dice que está prohibido pero un mal entendimiento y una falta de adecuada 
interpretación originó hace algún tiempo que los bancos pudieran realizar dicho cobro. 
* El nesgo legal también aparece cuando algún "trader" realiza operaciones en algún 
mercado ·valiéndose de mfom1ación que solo él tiene o unos cuantos, con el fin de tener un 
beneficiO propio manipulando el mercado. 

La figura «2.2" muestra gráficamente los diferentes tipos de riesgo. 

1 1 

~~~~9~/A ( p, V 1 ~~~~~T~'~; 
\'(li.HtlidJd por r VolJ!dldJd por 

lleS);O del 
rrcsgo de 

1 
ll<:~éOCl(l 1 ""·'1'·'""'" do 

I111JO~ d.; cfcctii'O 

RIESGO 

Volattl1dad 
en las 

gananctas 

1 

~:';;;~~~~ 
VolatliJdacl por 
v.Jrt,ICtOileS de 
piCCIO$ y l.ISJS 

1 

~ 

1 1 RAD!NG 

\'<li.lllild.•d Cll 

1 [llc\ l(l\ dL 

i 'llqliiiiiCillO~ 

1 
RIESGO 
"D,;n,m 

R1esgo de 
Capital 

1 

RIESGO LEGAL 1 

Vobllltdad por Vob,hd"d pO< ol 1 
pérdrdas <:n rresgo leg.rl de 

crcdJtos iJ conirapJrtc 

( 
V.1]orcn 

~ 

1gura 2.2 "l1pos de R1csgo" 

2 .. 1 Tcu¡·í:J Proh;lhi!islica ~)ar:l HiCS\.',0 de \1lTC:Jdo. 

1 k111'" 1 "!'' qw c'X"kll 1111'dltpkc lq«" de· , "''e'·" '1'"' c·nl~c·nl.m 1." c·n¡p~c·c.<' 1'1 
l'ilknd :llll''l:n .l,klll.,dn rk Cié!,: ¡¡:;\\ rk l :,\:--, :,Ji)lltL',¡ tlll .tn,¡]¡o..,¡:-, ,1 lllild\l 1k í<hl.t--; 1.!\ 

<_',li.H'IL'•I'-'IIL'· \]11<' '•l' ]llr':-,l:IÍ,lil .il ll!L,:II , [ :¡vo..,:'\ 1 <.'11 l',t\L\ 1.',1\\l [~] nh¡l'L\\l 1.!L·[ ]!1<...'\L'i\IL. 
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Como menciOnamos antenonnente el riesgo de mercado se define como la pérdida potencml 
por los cambios en las condiciones de mercado. 

El s1gnificado de riesgo se puede explicar mejor en tém1inos de probabilidad, veamos un 
ejemplo: 

-Distribuciones de probabilidad: 

Describen el número de veces que puede ocurrir un evento en particular en un experimento 
imaginario. Considérese por ejemplo un jugador con un par de dados. Los dados no están 
cargados, en el sentido de que cada lado tiene la misma probabilidad, es decir, una 
oportumdad en seis, de ocurrir. Observe la Figura "2 3". 

FrcCtlencJa 

o o o 
o o o 
o o o 

() 1 

2 4 S 6 7 9 JO 11 12 

.\:.. Lt:l:tl.l•' ;,Jdtl'> l•h :l·~uil.!titl"-¡ltl~Jhl:.."-1. pu1 c¡~_·¡¡¡pJn. 1.1 ,lllllhil'-lt:IOJI d, ( l.l ). u u:1 Lul.d de: 
pti<."dc t'l"ll:il: ,,·d11 t:n.t \':/,un inL\! de '¡'ll:~.·th ,,~_-u\11' ,\¡Y, \'-'-"\."• ·.1.1\(-,_, ,:l. \,·, 

L •l'• 
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12. 

En la '"Tabla 2.1", se resume la DISTRIBUCION DE FRECUENCIA de los puntos totales. 
El número total de las combmacrones de un dado es 36. Se define X como la variable 
aleatona de interés, el número total de puntos por tirar los dados. Asume 11 valores posibles 
x, cada uno con frecuencia asocwda n,. ReaJustando las frecuencias de tal forma que sumen 
la umdad. se obtiene la probabiltdad asociada p,. 
La distribucrón puede ser caractenzada por dos vanables: su media y su dispersión. 

El valor esperado E(X), o media, puede estimarse como la suma ponderada de todos los 
valores posrbles, cada uno ponderado por su probabilidad de ocurrencia. En el ejemplo, la 
suma da como resultado 252/36, que es igual a 7. Por lo tanto, el valor esperado de lanzar los 
dados es 7. La tabla tambrén muestra que éste es el valor con mayor frecuencia, defimda 
como la MODA de la distnbución. 

A continuación se qmere caractenzar 1a dispersión alrededor de E(X) con una medida 
sencilla Esto se logra primero, obteniendo la VARIANZA, definida como la suma 
ponderada de las desvracrones respecto de la media al cuadrado. 

Obsérvese que, debrdo a que las desviaciOnes respecto a la media son elevadas al cuadrado, 
tanto las desviaciones posrtrvas como las negativas son tratadas simétricamente. En nuestro 
ejemplo. el término que corresponde al cuadrado x1 = 2 es (1/36)[2-7] 2 = 25136. La tabla 
muestra que todos estos suman V(X) = 210/36 
La vdrian..-::a es mcdrdn en unidades de x" y, por lo tanto no está en la mrsma escala que la 
mecha. l ,:1 DESVIACION EST J\>JDAR. o VOLATILIDAD, se define entonces como la raíz 
cuadrada de la vnnanza 

DS(.\) '" RA!Z(V(X)) 

En mH.:stro c¡cmplo. la dcsviacrón estándar de los resultados futuros es RAIZ(21 0/36) = 

2 415. Este número es partrcularmcnte útrl porque mdrca un rango típrco de valores alrededor 
de la medw, es decrr que tan ]~¡os cstún los valores de la medra 

- Dl.,trilmdones Norma/e.\. 

I~n un.l mspccc¡on mjs e~_·¡ cana, la d1stnbucrón de la figura ''2.3" de los dados, se p<Jrecc a la 
curv:1 ··.lc,mlp;m,HI;¡" uhJrtia La (k-.!JJbucrón normal JUCga un papel ccn!rdl en Lr estadístrca 

porque dc-:.cnh-..: ;\tkctud.nYlcnte mllChas pobl:lClnncs cxJstcntcs. 

T~..·orcnl.ILkl lí1111k CL'Illi.d D1cc (jliC !:1 nH:LIJa converge en un,l drstnhtrCIÓllnormal :1 mtxl!da 
tjlll' '-'l. li1CIL'lllCI11.lL·I. lll,llllL·ro (k oh~cn ,!CIOllC'- ))e l~u;¡] f'orm-1, ,\medid;¡ qlll' ".C l!lCrC!llCllL'. 

,~·lnl'ltlll'l\l liL' i,Jil/dd,:.., lll!kpcndJcntcs (e:-. dccr1. rncrcmcnt.mdo l'l IHillJCro dL· d.tdo-, de do:-. :1 

1111 <I.Jllllll!lll'](l). i.1 di•,IJJhllll(]lll'()ll\l'l.'>-· .ltl11.1 dh1llhllC'ÓiillOr•lLli '-11.1\'V 

1 .'>Ll L" 111\.lt:~· ].:, 1,1,11: ,·-, 11tll\]IIL' í,: tÍ!'>llltlllL i1lll llOI!11:d tlCllp.l \Jll lu~'-ll 1,,,¡ pru:lllll<.'llk en i.1 

l•'.\ 1d 1 'oil \ ,1 



Capitulo 2-La Admimsbauón de R1esgos. 

Vakx(x,) 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 Total 

Freruenda de 
Oa.Jrrencia (n ,) 1 2 3 4 5 6 5 4 3 2 1 36 

Probabilidad de 1 2 3 4 5 6 5 4 3 2 - - - - - - -
Oa.Jrreda (p ,) 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 

Q¡]a]ando 2 6 12 20 30 42 40 36 30 22 12 252 --
E(X):p,x, 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 

ruruJando 25 32 27 16 5 o 5 16 27 32 25 _212_ - - - -
V(X):p,[x,-E(Xi 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 

Tabla 2 l "Cálculo de Valor Esperado y de la Desviación estándar". 

Una diStribución non11al tiene varias propiedades. En particular toda la diStribución puede 
ser caracterizada por sus dos parámetros, la media y la dcsvración estándar. El pnmcr 
parámetro representa la ubicación; el segundo, la d1spersión 

-Distribución Normal Estándar. 

Es la distnbucJón normal pero con media cero y una vananEa 1gual a uno La dJstnbución 
normal estimdar se puede observar en la gráfica "2 4''. Como la función es perfectamente 
S! métrica. su mcd1a es\',\ tmsma que su moda ( d punto más probable) y que su mcdloma (la 

cual t1ene una probabilidad de ocurrenem de 50 por ciento). Iniciemos a partir de una 

vanablc nonnal estúndctr ~:tal que r;- N( O, 1 ), es decir, que se comporta de manera normal 

con una media ceJo y una desviación estándar 1gual a uno. Definamos ahora la vanable X 
como. 

)\o- ll-f-1;0 --------------( 1) 

\ 1 '· (.\ !')'0 



Caprtulo 2-La Admmrstracrón de Rresgos 

04 '\-
Frecuencia 

03 

66% de la ' 
1 Drstribucrón !, 

11 está entre 1 o 2-

i -1 y 1 
1 

1 1 

1 
95% 

1 1 
está entre 

' -2 y +2 ! 

1 
1 

,J 
"'"" / 

,/' ! 1 1 

-...__,_ 

o 1 

o 
-4 -3 -2 -1 2 3 4 

Realización de la variable aleatoria normal estándar 

Figura 2.4 "Distnbucwn Nom1al Estándar" 

Alrededor del 95 por ciento de la d1stnbución está contcmda entre los valores de 

el= ~2 y <:2 '-" 2, ó(l%) de la c!Jstnbución ene entre los valores de~;!= ~1 y ¡:2-= 1 

- luter}'a/os de Confiaw:::a: 

J\sumrcndo una drstnbuciÓn normaL pant encontrar la probalnhdad de oJtcner algún 
rcsult<IdO dentro de Cierto rango se debe ca!cuL.tr el Úica debajo de la curva correspondiente a 
dicho r;mgo E'>lo '>C pt:cdc JC<lll/ar mec!Jantc mtcgr<JeiÓn o ut!IJ;;<mdo tabbs c~tadísticas 
concspondlcntcs a l,1 drstnbución normal. El ll'>O de tablas rcqu¡crc de vanablcs 
cstmHbrvad:JS paid lo cual se utJl¡;;,¡];l slgmcntc formul,l 

-- ---(2) 

1 ,,l \ ,lli,lhk ,;-.;t,!nd:u 1/,Jd,l ( i.) t cpic.\cni,l el núnwm d,__· (k..,v¡;¡clOilL''-' cst:'mdar (u) con 1 cspccto 

,'.1.1 rn,__·d¡,¡ (Jl) \'el ¡c-:tJILllltl lll d ctt::lc-.,1,\IlH\'- lilkrc,,Jll(h "\" 



Xmin = 1%- 2 * 12 = -23% 
Xmax = 1%+ 2 * 12 =+25%. 

Capitulo 2-La Admm1stración de R1csgos. 

Por lo tanto el intervalo de confianza [-2,2] para e:, se transforma en [-23%, +25%] para el 
movnmento X en el tipo de cambio. 
En la Tabla "2.2", se presentan puntos de corte más precisos. La tabla muestra algunos de los 
valores de la función de distribución normal estándar. 

Percentil 99.99 99.9 99 97.72 97.5 95 90 84.13 50 

valor ·3.715 ·3.090 -2.326 -2.000 -1.960 -1.645 -1.282 -1.000 0.000 

Tabla 2.2. "'Cuantiles más baJOS de la Distribución NormaL 

-Riesgo: 

El nesgo es medido como la dispersión de los resultados pOSibles, de esta fom1a una 
d1stnbución más plana indica un riesgo más grande; y una distribución más estrecha, un 
riesgo más bajo. 
Estamos ahora, por lo tanto, en condJcJoncs de definir lo que significa el "'VALOR EN 
RIESGO'': 

2.4 Valor en Riesgo (V cnR). 

El valor en nesgo es una metodología de análJSJS y medición que resume la pérchda max1ma 

esperada a lo largo de un horizonte de tJempo ob¡ctivo dentro de un mtervalo de confianza 
dado y en condJcJoncs nom1alcs de mercado. La fónnula general de cálculo de la máxima 
pérd1da esperada dinna es la siguiente: 

VcnR - Wo (z i 0) donde. 

Vio e:, clmon!o mvcr1Hlo inic1al en algún actn·o 
/. L'\ cliillcn;ilo de cnnll:u1/,t. 

\\" e:-, L1 dL'S\ I,ICJon c-...L\nd,Jr 

/\tlllt]lll' lll l'i <..\j1i!ilin \ \<.' L'\f!liL".\1.',: iki.lik· ];¡ !lldndoJO.",Í,i ,\ \L':',\111 p,¡¡;¡ L'i l'.lkli]O \IL' 

"\ L''ll<" \<.:,t•>Hl'> :tn LjL:llp],J te,\\ p,¡¡,¡ ·c:JliLil('.L'l tk lll,Jlll'J.l Jll,·l~ ~..Lu.1 \ prcl'l:-..1 lo tjL'L' l''> cl 
lit ...,,~,1 \ L'l e .'tkl•l\l ,lvllli:'>il:,,, tll\ ].¡ l1.t lll<. .: dt 1 "\ Ltll<" 

l ,l 



Capitulo 2-La AdmrmstraCIÓn de Riesgos 

* Suponga que se tiene una mversión de 500 millones de pesos en el activo A, mismo que 
cuenta con una desv¡ación estándar de 1% diaria. Asumiendo que los rendimientos 
estandarizados de este activo se comportan normalmente, podremos obtener el "VenR" 
diario con un mtervalo de confianza, por ejemplo, del 95% de la siguiente manera: 

a) Identificamos la volatilidad diaria= 1% 
b) Obtenemos la desviación estándar para un nivel de confianza del 95%: 

Si observamos la Tabla "2.2", vemos que para un Percentil de 95 tenemos un valor en 
absoluto de r 65. 
e) aplicando la fonnula del "VenR'' tenemos: 

VenR ~ S500,000,000 * (1.65 "0.01) ~ $8,250,000. 

Interpretación: 
La interpretación de esta c1fra es que el 95% de las ocasiones, esta pos1ción no perderá más 
de 8 25 millones de un día a otro. De igual manera, no se espera que el act1vo "A" caiga más 
de 1.65% el 95% de las ocas10nes durante el día. De Igual manera existe un 5% de 
probabilidad de que esta pos1ción pueda llegar a perder 8.25 millones de pesos o más. 

Ejemplo 2: 

* Suponga que se tiene una posición de 500 millones de pesos en el activo B, mismo que 
cuenta con una desviación estándar de 24.19% (anual). Podremos obtener el "VcnR" diario 
con un rntcrvalo de confianza por ejemplo, de 90% de la sigUJente manera: 

a) Obtenemos la volatJIJdad diana: 
24 19%, ~ raíz(l/260) = 1.5 (260 ~días laborables al m1o). 

b) Obtenemos la clcsvJación cstánd<Jr para un nivel de confianza del 90%· 
Si observamos la Tabla "2.2", vemos que para un Perccntil de 90 tenemos un valor en 

absoluto de 1.28 
e) apllcnndo la formula del "VcnR" tenemos: 

VcnR "'. S500,000JJOO ' (1 .28' 01 5) ~ S9,600,000. 

Interpretación: 
La mtcrprelaciÓll de esta c1fra es que el 90(X, de h1s ocas1oncs, esta pOSICIÓn no pcrdcrj más 
de ') (¡ mdlonc<; de pc~os de un dí<~ al otro. de igu;d nuncra, no se espera que el acttvo B 
catg<l m:1s de 1 .2~% el 00% de J;¡s ocas10ncs dur:m1c el día De igual manera eXIste una 
prohdb1lld:1d del 10% de que el actiVO B prcrda 9.(1 mlilones d...: pesos o m:1:-.. 

Se pueden C\lllL'IUlr 2 c.Jr.Jl tcrístJC<J" del ''\'e¡¡]\" de ltl'-' c¡cmplos .JntcrJorco., 

1 ', 

-;\ Jll.J\'nl \nl.Jt!l!d.Jd (dc<-;\·r.JClt.lll cst:uld,ll'i n1.:vnr ll\.'o.,~c.n 

·,\ lll.i\.(')j lll\l'Í tk <..'tlllll.\tl/,1 ill.l!\11 lll''"() 

,,l.t:: ¡,[,¡,¡ "' llil 1.•, [\11 \j) e 1]\l .,.,' ]'l'c'•
1
l' ((\'l.ll' .:: :1\\) 

,¡,, :'-': ,, ]¡,' .. :l :,;: .l\\'1 ' 
,, 1.:,[: 

](i :.t:li\1 ' 
' ,,·,¡, 

: 



Capitulo 2-La Admmistrac:on de Rwsgos 

según el nesgo que se qmera asumir, Este trabajo de definir el nivel de confianza es 
analizado y detenninado por la alta dirección en colaboración con los accionistas de la 
empresa ya que son ellos los que deciden cuanto quieren arriesgar al momento de realizar las 
inversiones en el mercado. 

-RAROC: 

El RAROC es la medición del rendimiento sobre el capital invertido ajustado por riesgo (por 
sus siglas en mgles) RAROC =Utilidad/Capital Asociado al Riesgo. El sistema surgió de la 
necesidad de ajustar la utilidad del operador al nesgo. 

Considérese, por ejemplo, dos operadores, cada uno de los cuales hace una ganancia de $10 
millones, uno en bonos de corto plazo y el otro en divisas. Esto genera una serie de preguntas 
esencwles: ¿Qué operador se desempeñó mejor?, ¿Cómo deberían ser compensados por su 
utilidad? y ¿Dónde deberla la empresa destinar más capital? El RAROC ajusta las ganancias 
para el capital en riesgo, definido como el monto de capital requerido para cubrir el 99 por 
ciento de la pérdida máxima esperada en un año. El mismo horizonte de un año se utiliza 
para todos los cálculos del RAROC, independientemente del periodo real de tenencia, para 
pem1itir comparaciones significativas entre las clases de los activos. 
Para cuantificar el RAROC de la posición en d1v1sas, se asume que el valor nommal de los 
contratos fue de $100 millones La volatilidad del tipo de cambio dlls/S es de 12 por ciento 
anual. La empresa necesita poseer cap1tal suficiente para cubnr el 99 por ciento de las 
pérdidas posibles. Como el 1 por c1ento de la distribución nom1al se encuentra en 2.33 
desvJacJOncs estándar por debajo de la media, la peor pérdida posible es 2.33 -+·O 12"' 1OOm 
=23m, que es tamb1én el requerimiento de capital para sostener esta posición. Por Jo tanto, 
el RAROC p~1ra el operador de divisas es S 1 0/$28 = 36%. 

Ahora se considera el operador de bonos. Se asume que la ganancia fue obtcmda con un 
monto pwmcd10 de S200 millones y que el riesgo de estos bonos es de alrededor de 4 por 
Ciento. La pé:rdJda múxn1a es, entonces, 2 33 ~O 04 >- $200m= $19m El RAROC par,l el 
operador de bonos es de j;J0/$19 =54(%. Cuando se ajustó a los recursos de capitaL el 
ope1ador de bonos, asestó un golpe más fuerte al dólar. 
El RAROC también prororcwna límites de operación. Por ejemplo, un operador que pierde 
el 1 O por Ciento ele su capital RAROC en un mes, debe dejar de operar Además, el RAROC 
permite compar,Jcioncs significativas entre dJ!Crcntcs mercados 

Cahc decir que el ''VcnR" no es b panacc:l. Estas mediciones ~on Mile<> <>Ólo en la 

medida l'n que lo<> u~u:1rios dominen su:-. limitaciones. l'\o e~ el <><I'>Üliuto de tm:l buena 
:Hlmini\t¡·:•riún, npcril•m·ia: CTÍh'rio. ¡.:.., mw hcn-amicn~a, no un:: bol:! de cri:-.J:::l. Por 

io 1:1nto d "\ cnR" e<> .,iJ!o un:l e!-.tim:leión l'ducací:l del rie.,~o de il!H'lT:Hio. K\iO no 
di.,minu~e .,¡¡ \:lior m:·l~ que otro~ c\lim:Hlon'" l'll of:·a., :·n-ea:-. de la cienria. [,:l 
Hl~cnit·;·í:: ('\ defiE:id:l ::l;_::m::s \('Cl'' como "t•l ::rle c:e !:: :!]H'<P,¡m:Jci{H:''. !,:: tm\m:t 

ddiniciÓEl ¡HH·ck \l'!' ::p!ir::da ::lo\ \1\km:::-. dl' ad:nin::-.~cH_·ión de ¡-¡,.,~O\. 



CC~n»TI11illll@ 3o 
Me~([])cdl([J)llogra§ dle V mli(Q)u em1 Riíe§g(QJO 



Caprtulo 3-Metodologías de Valor en Rresgo 

CAJ!'rJI'TILO 3. ME'TI'OlJJOiLOGIA§ DlE V AUJIR lEN RllE§GO. 

En el capitulo anterior se establecieron los conceptos de volatilidad y riesgo y se definieron 
los parámetros necesarios para la medición del Valor en Riesgo (VenR). 

Vrmos que el VenR es una medida que, de manera general, sintetrza las pérdtdas máximas 
esperadas sobre un horizonte de tiempo objetivo dentro de un mtervalo de confianza dado. 

El propósito de este capitulo es presentar y evaluar los distmtos enfoques o metodologías 
para el cálculo de Valor en Riesgo. 

3.1. Metodologías ¡para na Vahnación de Riesgo de Mercado. 

Los enfoques del VenR pueden clasificarse básicamente en dos grupos: 

Métodos U[D,eaQes. 

l. "Delta-Normal"'. (DN) 

Métodos de Vaiu<iidón Completa. 

"Srmulación Hrstónca". 
2 "Monte Carla Estructurado". 
3. "Escenarios de Stress" 

3.1.1 Método "DcHa-Normal". 

El método "DN" asume como hrpótcsrs que los rendimientos de lodos los actJvos se 
drstnbuycn probabllistrcamcnte como una curva normal (Capitulo 2), y estuna las 
clrstrrbuerones de probabrlidad de las fluctuaciOnes de Jos factores de nesgo. 
El rendimiento de un portafolio es una comlmlaCIÓn lmcal de los rendimientos de cada uno 
de los act1vos que se distribuyen como vanablcs non11alcs, por tanto está distnbuido de 
manera normaL 

1 .a::. mcdrewnes de la exposiciÓn lmcal a los movllmcntos de tales factores de riesgo se 
r c<~lr/dn sc~lm el tipo de mstrumcnto o mercado donde se encuentren 

l·:n el IllCIT~1do de Renta Frja, la exposición n los mm rmrcntos de las tas:ls de 
rnlcrl:s :,e conoce como DURACJO}... 
].'n el 11ll'IC:ldo /\ccron;nro, l:ll'Xpo<;JCil,l!l ;¡]o<; 11l0\,ll11ll'll\U-., c'll ]o;., \';llores de ]o-, 
jllt.:l'IO'> dL' [,¡<; ,\CCl(lllC:-, '>(.'; COllOCC L'Oil10 ])]·"].\ 

1:n ltl" lllL'II.·:¡duc; tk lkrrv:Idos, l:1 c\po:::.rcH'm .1 los mm IilllL'Ilto:., L'Il el \':llor de 
<<<c<"<CÍc> <icl "'h<,ICc.<ic <C <'<'<ICK, C'Cl<lH< [)[ [ [' \ 

\ • 1 ~ ' ( ' 1 ~.: 
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Capitulo 3-:\ietodologías de Valor en Riesgo 

Para reaJjzar el cálculo del VenR individual, por cada posición, es necesano calcular la 
desv~ación estándar de la distribución de probabilidades de cambios en el valor de mercado 
a un nivel de confianza establecido. 
De tal manera que para obtener el VenR del portafolio, se utiliza la matriz de varianza y 
covaríanza para correlaciOnar todas las posiciOnes. 

3.1.2 Método "SimuJacñón Histórica". 

Este método realiza la estimación de la distribución de probabilidades de las fluctuaciones 
de factores de mercado o de riesgo. 

La valuación completa, por lo tanto, requiere un conjunto completo de precios, tales como 
curvas de rendimiento. Los precios futuros hipotéticos para un escenario "t" se obtienen 
aplicando cambios h1stóncos en los precios, al nivel actual de precios. 

El cálculo de las dtstribucwnes de probabilidad de cambios en el valor de mercado se 
realizan utilizando la valuación total, con algoritmos de precio. 
El cálculo de pérdida máxima esperada en el nivel de confianza o VenR, se realiza 
utilizando la distnbución real de los rendimientos hipotéticos, por ejemplo 

Ejemplo 3.!: 

Instrumento Cctes a 1 año. Monto: S lOO. 

Día 1 Tasa j Cambios 
Cetes 364 1 de tasas 

1 
Hoy 23 00 
Ayer 22 00 (1 00) 1 

3' 22 50 o 50 
' 41 23.30 o 80 

5 23 10 (0 20)1 
6. 23 20 o 10 

71 22 80 (O 40), 
8 22 00 (O 80) 
g' 21.50 (O 50) 

1 o¡ 22 50 

:::: 1 

1 ool 
: 1 

101 08Qi 

Tasas Precio Camb1os Cambios j 
Simuladas Simulado de Valor Clasofoc. 1 

23 001 
100.00 

-1819671 -1815231 22.00 81 801 
23.50 80 80 -191992, -18.1967 

-1939671 23 80 80 60 -18.3318 
22 so 

81 271 
-18 7344 -18 5336 

23 10 81.07 -18.9343 -18.6007 
22 60 81 40 -186007 -18 7344 
22 20 81 671 -18 3318 -18 9343 
22 50 81 47 -18 5336 -19.1992 

::::~4 00 1 

;3 soJ 

80 471 -19 5279 -19.39671 
-19 3967 

---- 1 -19.5279, 

. _ _jos o_ ~"0,~9§?]_:~~ ;~:~ 
VcnR al95'}'íl de Conflani'~l :;., 19.3967 
VcnR aJl)l)'j'í, de Conll.nmt: ~ 19.5689 



CapJtulo 3-Mctodologías de Valor en Riesgo 

Observe la primera columna de la tabla 3.1, en ella se muestran el número de días (100) 
hac1a atrás que se utilizaron para el cálculo del Valor en Riesgo de una posición de «Cetes" 
a 364 días (1 año). 

En la segunda columna se muestran los valores de las tasas 100 días hacia atrás de la curva 
de "Cetes" a 364 días o un año y en la tercera aparecen los cambios de tasas de un día a 
otro, es dec1r las diferencias de la tasa ultima con respecto a la anterior. 

La cuarta columna representa en nuevo escenano de tasas, respecto al real, de la columna 
dos, estas tasas representan el nuevo escenario "hipotétrco" de valores que se aplicarán a la 
fommla de valuación de los "Cetes", para obtener su valor. 

D1chos valores de tasas se obtuvieron utilizando como "pivote" el valor de la tasa actual o 
el valor "hoy" de tasa ( 23.00), es decir, a la tasa "hoy" se le van sumando o restando las 
diferencias de valor de la columna tres, de esta manera se obtiene un conjunto de nuevos 
valores de tasas simuladas utilizando los rendimientos reales históricos al nivel actual de 
tasas o precios. 

El preciO simulado de la quinta columna muestra el valor simulado del "Cete" y se calcula, 
utilizando en la fommla de valuación, el conJunto de tasas simuladas o hipotéticas respecto 
al valor actual de la posición (S 100 00). 

Una vez, que se calcularon todos los valores J.c prccws simulados, en la columna 6, se 
obtienen los rcnd1111ientos de dichos precios con respecto al valor ongmal, es decir, se 
obtienen vnlorcs de precios que muestran la utdidad o pérdida de la posición a través del 
!1empo ( 100 días). 

Fmalmcntc en la columna siete se muestran los lllJSillOS rcndnmentos que en la columna 
sc1s pero ordenados de mayor a menor, es decir, del valor más positiVO al más negativo, con 
el fín de poder Jdentlflear cual de estos rendim1cntos representa la mayor pérdida y por 
tanto el VenR 

Por lo t;:mto es posible estimar el Valor en Riesgo de Id posición del ejemplo anterior 

Este método es rcl:ltJvamentc simple de nnplcmcntar, si los datos hJstóricos que serán 
utliindos postenom1ente para el c{¡Jculo de VcnR han SJdo reg1strados mternamcnte a partir 
de v,tlu:lCIOnes clianas de mercado 

('on;,J~Ic l'll cllhJJI un c"\kn;;o J.m;:o de \·,ilulc'\ ptl'11hlc" c11 ].¡;; v.JJJ,thlc;, lín.InCJcr:J;, :-
l Oll\ltiCI ,¡ l Olllplci.t!llCilk J.¡;, COJI Ci:KJO!ll'O. 

,, : ''':. 



Capitulo 3-Metodologías de Valor en Riesgo 

El método consta de dos partes. 

Primero, el adrmmstrador del nesgo especifica un proceso estocástico3 para 
vanables financieras, las cuales pueden derivarse de datos históricos o implícitos. 

Segundo, se s1mulan senderos de precios ficticios para todas las variables de interés. 
En cada horizonte considerado, que puede rr de un día a muchos meses, el portafolio es 
valuado a mercado utilizando una valuación completa. Cada una de estas simulaciones es 
utilizada para comprlar una distnbución de rendimientos, con lo cual se puede obtener un 
VcnR. 

El método Monte Carla es similar al método de Simulación Histónca, la diferencia es que 
los cambios hipotéticos en los precios de la historia de datos o factores de riesgo se crean 
por disei'íos aleatorios. 

Este método es, por mucho, el más poderoso para cuantificar el valor en Riesgo. Puede 
considerar un amplio rango de riesgos, pero el defecto más grande es su costo 
computaciOnal. Sr se genera un escenario de 1000 datos a un portafolio de 1000 activos el 
número total de valuaciones será de 1 millón. 

3.2. Estimación de Parámetros Básicos para la Medliciórn del VenR 

El primer paso para la medición del "VenR" es la elección de dos factores cuantitAtivos· el 
hon.wnte de tJcmpo y el mvcl de confianza Ambos dependen del punto de vista de quienes 
asumen los nesgas en la inversión. 

3.2.1 Horizonte de Tiempo. 

Los d1ferentcs mstrumcntos que se encuentran en e: mercado tJencn asociada una liquidez, 
que cons1stc en la bcJ!idad de su venta, en ocasJoncs, exrste el problema de no poder 
deshacer (vender) la posrcJón sr se tiene en ella mstrumentos poco líqmdos. 
Por lo tanto el honmntc de tiempo es el período que transcurre para que una posición 
ptlcda desh;_¡cerse 

De csü1 mancrn el c:deulo del valor en nesgo no se limita a calcular la múxrma pérdida a un 
dí:1. de lo contrano. es ncccs;_mo calcular drcha pérdida en un honzonte de tiempo dado. 

Po1 c¡cmplo. regresando al c¡cmplo de la posrcJÓn del "Cete", se puede observar en la 
colullliH 11 e:, los camhw:-. de t:1sas de un día :1 otro. Para poder calcular un Val01 en Rrcsg;o 
.1 1 1l dí;¡:-, (dÍ.!\ por dc:-.hacc1) de d1clw po<:lcrón, !Hstarú con c;llculm las dJfcrcncJas de tasas, 
pero ut1l1/:tndo un.1 \t:lll<~n<l de rcndnmentos mayor, cs dccir, calcul;u bs dr!CrcnCJ.J;.. 
utilJ/dilllo L1 t.1s.1 ··¡ loy" u\ .dm .Ktu:ll de !.1 tas:1 mc:10::. !:1 l.ls.l que m:mnó k1ce dre/. dí.l'>) 
.l'>Í ;..\1Cl'~I\';1Jlll'll!C. llhl\'lL'Ildtl ).¡ H'll(,\11,1 de c]Í,¡o.; h,ICJ:I .llr."ts 1.'ll ]:¡ lliS!Oi 1:1 

]'¡ <J(.l'"l l·-~il'(.l~flt<l !' "· 
'· ),, 
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De esta manera se generará un nuevo escenario hipotético de tasas pero a 1 O días, para de 
esta manera calcular la máxima pérdida esperada de la posición pero expresada en ténmnos 
de hqwdez. 

3.2.2 Perffodo de Tñempo UJtmzado en Datos Históricos. 

El problema de la elección del período muestra! para valuar el portafolio es el mismo 
problema que se tiene para la elección de una muestra estadística. 
Los mtervalos más grandes incrementan la precisión de la estimación, pero podrían utilizar 
datos Jrrelevantes, omitiendo por lo tanto importantes cambios en el proceso. 

Algunos textos sugieren tomar un período de 30 días de historia como el intervalo más 
confiable, otros, por el contrario toman un período de 60 o 90 días. 

Es por esto que la elección del periodo de datos históricos para el cálculo del VenR requiere 
de un análisis previo y esta sujeto a las expectativas de cada empresa respecto al riesgo. 

3.2.3 Nivel de Confianza. 

La selección del mvel de confianza refleja el grado de aversión al riesgo por parte de la 
empresa y el costo de una pérdida por exceder el VenR. 

Las pérd1das deben ser cubiertas con capital. Por lo tanto a un nivel inferior de confianza se 
requiere más capital para cubrir la posible pérdida, ya que se asume más riesgo. Es por ello 
que la selección del nivel de confianza es responsabilidad de la alta dirección. 

De esta manera si se selecciona un mvcl de confianza alto, por eJemplo, del 99%, el cálculo 
del Valor en Riesgo scrú mayor SI se selecciona, por ejemplo, un nivel de confianza del 
95(% Drcho en otras palabras al ut!ilzar un mvcl de confianza de 99%, significa que el 
porta fOllo o la posictón no perderá más del 1% de su valor 

3.2.4 CaJc[!lo dd Valor en Rles~o de mn Portafolio. 

En el C.Jcmplo "3 ¡··.se calculó del VcnR de una posición por el método de Stmulactón 
1 lr~tónca". veamos ahora. como se calcula el VcnR para un portafolio. es decir, con 
posicroncs () dr re rentes tipos de mstrumcntos: 

Ejcmplü 3_2: 

( 'c·tl''-' .1 1 .1 ,llHl. \-io11tn. \1 IHJ 
1)\.ll.ltc:- i'v1Pnto lOO Dlb 



1 

Capitulo 3~:víetodologías de Valor en Rtcsgo 

El cálculo de precios simulados para cada una de las posiciOnes se calcula de manera 
independiente, como en el ejemplo anterior, utilizando en el caso de los "Cetes" las tasas de 
1 ai'ío. Y para la posrción de dólares la serie de tipo de cambio histónca simulada. 
De esta manera se tienen dos conjuntos de valores de prectos stmulados uno para la 
posición de "Cetes" y otro para la posición de dólares. 

1 
Precio 

1 
Precio -

1 

Simulado 
1 

Simulado 
Dia Cetes Dólares 

Hoy 

i 
100 DO 1 941.00 

Ayer 81.801 940 18 
3 80 801 943.07 
4 80 60 946.77 
5 81.27 941.91 
6 81 07 941.03 
7 81.40 942.19 
8 81 67 941.57 
9 

81.471 
945.22 

10 80 47 940.14 
----- -----
-----

1 
-----

-----
1011 

.... 80 60 1 
-----

942.27 

Precio 

1 1 Cambios 1 Simulado Cambios 
Portafolio de Valor Clasificados 

1,041 DO 1 
1 ,021.98 (19.02)1 (13 63) 
1,023 87 (17 13) (14.31) 
1,027.37 (13.63)1 (17 13) 
1,023.18 (17 82) (17.41) 1 
1,022.10 (18.90) (1776). 
1,023.59 (17 41) (17.82)1 
1,023.24 (17.76) (18 13) 
1,026.69 (14 31) (18.67) 
1,020.61 (20.39) (18.90) 

----~ (19 50) (19 02) 

:::;~022 871 

(18.67) (19.02)' 
(19 02) (1950¡1 
(18 13) (20.39) 

VcnR al95% de Confianza: S 18.90 
VcnR al99% de Confianza·$ 20.39 

Tabla 3.2 Valor en Riesgo Portafolio- "Simulactón histórrca" 

En h1 tabhl ) 2 , la columna dos y tres representan el conJUnto de valores simulados par:.~ 
cada una de las posJcrones del portafolio, la columna cnatro representa ]a suma de estos 
valoies "'Valores SII11Ulados de Portafolio", y al rgual que pard rcah;;:ar el cálculo del Valor 
en R1csgo de urn posrcrón, para el cálculo del VcnR del portafolio, se realinm las 
dr fercnc¡as o rcndnlllentos de los valores o precios simulados del portafolJO 

Como se puede vc.r. parad cálculo del VcnR de un portafolio. solo h;1~1a con obtener el 
con_¡unto de precro:-. de c:tda instrumento o pos1c1Ón y sum~n éstas para obtener ;tsí un 
con¡ unto de p!CCJOS :Jhsoluto. 

J:sk prPCC'>(l se cnJwcc conw '"'('clrTc!dcll·lll llllplíut:¡". L'~ dccrr, tlhtcncr Lt JL~i:Jcrún que 

L\.I'>lc cnlrL· c.Jd,Ju·,¡n de ]o;., Instrumento~ que cnmp()llC!l d port,¡(olrn 

'J .1 \Oli('l.lt'ICITl. · "', , i'ill<' e·! • r.•,:u \t ll'< ._ ll'i•L ,¡¡.,, ,,, ]ll:lin, •· ,1,, \ :r r. i<c· 
',!,·]• 'll,'llcl<'licl c':c ,:lit'•' ct>l, :., 1• •1 ,: lo' 

i.h. 
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S1 el signo es positivo en el coeficiente de correlación sigmfica que las dos variables se 
mueven en la misma dirección, mientras más cercano este a 1 mayor será el grado de 
dependencia mutua. 
El signo negativo sigmficará que las dos variables se mueven en sentidos contrarios. Por 
último, mientras más cercano a cero sea el coeficiente de correlación mayor será el grado 
de mdependencm entre las variables. 

Podemos observar que el valor en nesgo a un nivel de confianza del 99% es más alto en el 
p011afolio que en la posición de "Cetes" de eJemplo antenor. Lo cual quiere decir que existe 
una correlación negativa o casi cero entre estos dos tipos de instrumentos. 
Por el contrario si existiera una correlación positiva o mayor que cero, entre los tipos de 
instrumentos del portafolio el valor en riesgo resultante seria menor que el calculado 
antenonnen1e. 

La correlación es de fundamental Importancia para el análisis de riesgo de un portafolio, ya 
que los operadores de las "Mesas", buscan correlacionar sus posiciones para contrarrestar el 
nesgo asociado a ellos. 

3.3 Complementos de AnáJisls para el Ca!cudo dei Vaior en Riesgo. 

S1guicndo con las metodologías que se explicaron en la sección 3.1 de este cap1tulo, vemos 
que adicronalmcntc al método de "Simulación Histórica" y al "Monte Cario", cxl:-:.te otro 
método llamado "Escenarios de Stress Test", que se utiliza como complemento al cálculo 
del "VcnR" 

3.3.1 Stress Test. 

Los escenarios de Stress Test o "Pruebas de Estrés'' examinan el efecto de grandes 
movJmrcntos Simulados en vanables financieras que afectan al portafoho de mversión y 
consrslc en csccn.tnos de intcrCs especificados de manera subJetiva por parte del Arca de 
AdmmJstración de Riesgos, para cletcnnmar los posibles cambios en el valor de las 
posiewncs que confonnan el portafolio 

Po1 c¡emplo. podría especificarse un escenario como el que sigue: 

o ],.¡curva de Rcndnmcnto de "Cctcs" se dcspla?a :i: 1 punto. 
o FJ valor del índiCe ~!CCJona11o "IPC" se desplaza ;;1 5 por CH::nto 

1 .1" di\'J.c;:¡~ se mueven 7· 0.5 puntos 

1 ,¡ ulrlHLld lk· l''-lt· nucV() C\\Ccnano depende de qut:: representen ac!..::cu.Jd,mH..:ntc los 
lllt l\ 1 :llillll( 1-., 1 í p:ctl .... llh-.,en .tdtJ~ en el mercado en pe1 íodos de ,J)ta \'o),¡¡ 1 IJdad. 
]'tll L'IVillp](l ;,¡ J.¡ 1 Lll\';¡ t!L' IL'IHllllllCll10 de ]O.<, ''('ele;," '-.C tk<,pl;¡;,¡ I1Urlll:llr11Cllk 1 1 1,·1~ de llll 

p·:.:~ll ,,,;, 1.1 ,JJilll.; Ll iLtl'J,I ,¡h.,¡() de .'>ll \,Jim otr;•.tn,!), t:d~.· ... pruch,t-; (k ~_·<.;IJc .... nn "L'Ir.tn 

t•:t·t li\ .1, p. 1.1 L1 ¡.J, .liJ(I(',:( ltlll tk pL·Jdtd:l'- poLL Ill'i,:k'> 
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Al aplicar el nuevo escenano estresado se genera un nuevo valor para el portafoho 
generando un nuevo valor, al hacer vanos ejercicios como este se generan varios valores. 

Especificando una probabilidad para cada escenario se crea una distribución de los 
rendimientos del portafolio respecto al valor origmal, con los cuales se puede obtener el 
"VenR". 

La ventaja de este método es que puede cubnr situaciones completamente ajenas a los datos 
históncos. Por esto las pruebas de estrés son consideradas como un complemento, más que 
como un sustituto de otras formas de medrción del "VenR". 

A continuación se muestra la tabla "3.3" la cual resume los pros y contras de los métodos 
para cuantificar el "VenR". 

1 
Delta Normal Simulación Escenarios Escenarios 

H1stónca Stress Test Monte Cario 
1 Posición i 
1 

Valuación Lmeal 1 Completa Completa Completa 
1 

Activos No 
Lmeales No Si Si Si 

Distribución 1 , 
í Histónca Normal Real 1 Subjetiva Completa 

, V <lrl:JCI011CS Cll 

el T1cmpo Si 1 No Subjetiva Sí 
Mercado 1 

1 

Distnbución No 1 

Lmcal No 1 Si Sí Sí 
Mcdid<1 de 

Eventos 
Extremos Un poco Un poco Si Sí 

l mplemcntacJÓn i 

1 

Evrt,r el Rrcsgo 
del Modelo 1 Un poco Si el o 

1 

No 
1 F:tcd de ! 

! ('omputar Si lJn poco lln poco rl No 
C'omunJcac¡ón Fúcil Fúc:ll Buena Difícd 

! 
Pc!¡gros 

Pnncip:llcs \lo- hne,llid,\des V,m,Jctones en Conjdma Rresgo del 
]~V(;!l((l<., l"tcmpo, L\'l~nto<:;, C(jlllVOC~td:t modelo 

l •'.\ ( '.l'tllll'-. 1::-.11 ()]]()); 
1 

\ 

1 
1 

1 

1 

! 

1 

111' 
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3.4 PnJielbas :arJ Moclelio cle V aJo~ en Riesgo. 

Hasta ahora hemos visto las diferentes metodologías que existen para cuantificar el Valor 
en Riesgo de un portafolio así como la estimación de parámetros. Sm embargo, como 
cualquier estimación tiene cierto grado de efectividad. 

Para la validación del modelo, los reguladores bancarios y los usuarios del modelo deben 
tener cuidado con el efecto del error en la estimaciones de parámetros. 
Supongamos, por eJemplo, que un regulador bancario observa las estimaciones diarias del 
"VenR" reportadas por un banco, así como los rendimientos subsecuentes. El punto es 
¿Cómo puede el regulador detectar· una parcialidad sistemática en el reporte del "VenR"? . 
El problema es que, dado que el "VenR" es reportado sólo en un nivel de confianza 
específico, se espera que la cifra sea excedida en algunos casos, por eJemplo en el 5 por 
ciento de las observaciones en un nivel de confianza del 95 por ciento. 

Pero seguramente no observaremos exactamente un 5 por ciento de desviaciones en 
exceso. Podría ocumr un porcentaje mayor ocasionado por la mala fortuna, tal vez del 6 al 
8 por Ciento. 

En algún punto, sm embargo, si la frecuencia de desviaciones llega a ser muy grande, 
digamos del 1 O al 20 por ciento, el regulador debe concluir que el problema reside en el 
modelo, no en la mala suerte. 

Los usuanos del "VenR" enfrentan el mismo problema. Su modelo es útil sólo en la medida 
en que sea capaz de predecir eficientemente el nesgo. SI existen perdidas mayores a lo 
esperado, en algún punto el usuano debe regresar al análisis y buscar donde estuvo el CITOr 

3.4. I B:~cklcsting. 

Un;t de las Implementaciones que se realizan para detectar posibles errores en el modelo de 
valuación es lo que se conoce como "Backtcsting" con él se logra evaluar contmuamcntc el 
modelo y los supuestos mclmdos en él. 

El método cons1stc en ut!lizar un portafolio de un día cspecifíco y valuarlo con toda la 
histona de factores de nesgo que se tengan dispombles para determmar los camb10s de 
valor ~lSOCiado de cada una de las posiciones que conforman el portafolio exammado 

De c:..ta m<~ncra se puede obtener una scnc de rendimientos respecto del v.llor real del 
porlaliJ!Jo 

hn.dmctlh .. : "'-. puL.:dC cuaniiflcar el pn1ccnt:l]C de c:t~o::-. en lll~ l'u,dcs el ¡-cndillltcnto 
c.iltui.Hiu L'\( nl!,·l ,¡] "Vl'tdC 

l'\ldlt!!\''- ,lh'-,1\.!t Lll L• :·t.'!1Íc~t \1 un c¡L'T~lplo tipllO tk: tc:-.lTIL!dn d, llll .,lllll'l'>ll tk 
"[~.ll kll'>lll l'll \ iLt '>\' lll~ll''>1T,lll )o-; I<..:ntillllll'lllnc., :'l'llCt,l\iOS p,t:,: 1111 ['lllTLllllilll \'1lll ).¡ 

'·¡c.,\¡1·:,¡ ,1,· l.h 1\l:¡·c., d, :tL''>"(l ~ ... 1 \',:[nr ,_·n :ZI<..''-':(1 p.u,T ¡·,:t:.l ,:.,¡ 
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El "VcnR" calculado para el portafolio se realizó utilizando los siguientes parámetros: 

Nivel del confianza del 95%. 
Base de datos h1stóricos: 820. 

Esto quiere decir que el modelo solo puede calcular una VenR erróneo: 820/100*5 = 41 
veces o el 5 por ciento de las observaciones. 

En la gráfica se puede observar como algunos rendimientos sobrepasan al VenR, estos 
hacen un total de 45 veces o el 5.49 por ciento de las observaciones. 

La diferencJa es de. 

El modelo sobrepaso en 4 ocasiones el error esperado. La conclusión es que dicho modelo 
esta ajustado tanto en sus supuestos como en los algontmos de valuación ya que la 
diferencia de los resultados obtenidos con respecto al esperado es mínima. 

"' "' !: 
o 

1 5 

0.5 

o 

E .os 

-1 5 

Prueba de Bacl<les!ing 

rendimientos 

Var Ganancia --Utilidad/Pérdida ..... Var Perdida 

( Il ;¡J]c,¡ 3 1 'Trut::ha de B~1cktcsting." 



e 2a1 hm n ~IDln ([J) ¿jJ o 

ATigordú:m«JJ ([fie lla; Mte~(Q)(Q[(rnllQJJgJÍ2lo 



Capltulo 4-Algontmo de la Metodología 

CAi?rlfilJ'LO ~-. AlLGORHMü DZ ILA MIE'llODOJLüGKA. 

En el capitulo anterior se explicaron las diferentes metodologías para la valuación del 
Riesgo de Mercado de manera teórica, en el capitulo actual se explicarán los pasos o el 
algontmo para implementar la metodología de "Simulación Histónca'', que será utilizada 
en el desaiTQl]o del "Sistema Integral de Valuación de Riesgo de Mercado" 

4.1 Algoritmo de Cálculo de Valor en Riesgo "SimuiTación Histórica". 

4.1.1 Proceso l, Generación de Parámetros de Riesgo Simulados. 

Calcular el nuevo csccnano de parámetros (escenario de simulacrón) tanto para el proceso 
de simulación histórica 1 día como para el de "n" días. 

s1gue 
Calcular el porcentaje de vanación de las senes de parámetros de nesgo, como 

Donde 

D.= Vo.nación porcentual para el día i, tomando n días 
S, = Parámetro de la scne origmal del día 1 

S,,,= Parúmetro de la serie ongmal del día i + n. 

Con los porccnt<ucs de vanac1ón de los parámetros de nesgo calculados 
<mh:normcntc:, se procede <1 calcular una nueva scne para cada uno de ellos, tomando como 
base (prvotc) <..::1 ultnno factor (el mús reciente), para <lSÍ calcular el nuevo parúmctro 
'lllllllbdo, l'S dCCII' 

Para cada par:unctro y cada día de la \w;tona o base de factores de nesgo 

1' 1',, ( 1 ll,) 

Donde 

¡>" (IJJ¡mo p:n,'unclro de nesgo (el mús reciente) 
1). V.nJ<tCJon ptlJCcntu:ll del dí:1"1" 
f! :\u e\ o p,¡¡·.:mdro de nc~go p:1r:1 srmulacrón, p.u.t c,Hi.• dí:1 "¡" 
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Cap1tulo 4-Algontmo de la Metodología. 

Di AS 
~--------------

1 

1 

BASE DE PARAMETROS 
1 

VARIACIONES 
PORCENTUALES 

PARA CADA SERIE DE 
FACTORES DE 

RIESGO 

DE -RIESGO 

1 

i 
17 720 1 30 360 17 720 

NÍL
1 
__ ~--~~~---
I 7 720 1 30 360 1 7 720 

CETES Lii30R PAGARE CETES LIBOR PAGARE 

/ DJAS 

¡ 1 
NUEVA BASE DE 1 

~ 1 

PARAMETROS DE 

1 

RIESGO SIMULADOS 
I DÍA YN DÍAS 

~1 ! 

¡ 7 72(1 1 30 3(10 1 7 720 
CTOTES UBOR PAGARf: 

Figura 4.1 ''Proceso 1 Generación de Parámetros de RJCsgo Simulados" 

4.1.2 PROCESO 2, Agrupación de Información fuente. 

Agrupar las posiCiones con las mismas caracteríslleas 

A. Identificar en cad:1 una de las posJcronc~ fuente 

El l1po de Compailía al que pertenecen 
1~1 t1po de mstrumcnto. 
1:!11po de o¡x~ractón. 
1·.1 trpo de IOimula según el 11po de Jll'>lrumcnto (según c:\túlogo de 
tll'.lnrmcntos) 
l:itrpo de p;u,·llnl'IIO ljllC ;¡fccta ;¡],! ]!0\lC!Óil {:-..e_<Jll\ d (ipO de in<-;\Jllll1Clll0) 

--;] ',1)[1 d\ !.: [lil:-,[1],)( Llillp,li\J.' 

\1 '-tlll ;11c.. llll'-.11\\l'. 11\'.Íllllllti\:tl'. 11 r,:,lll,l\Liti<l'- t'ilTI ](l, llll'-o\1111'- 111'-irlllllL'llhl'-o 

:: [:) it l ( ( '¡ :(''-. \ l\1 '\•, 'í L( lC., l ',, ', ', \ 

( l¡,, :, 11'',¡:· !, l', ll]J•, 11', ¡[,,¡, 11, > \1 ,>' ' ' 1 L 'j1c, .:1 '' ' 
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Que tengan la misma emisión y sene. 
Que tengan las m1smas características de tasa, plazo, preciO futuro. ( en el caso 
de operaciones o pos1cJOnes de derivados). 

Este proceso trata de agrupar las posiciones con las mismas características con el objeto de 
que el procc;so de cálculo sea más rápido.(Figura 4.2) 

'' '' •o 1 

"0 <; IC 10;.,. r:.<, 
(lO'\ LA'> V IS\1 •\S 

1 

(·\R·\(Il":l.JSrtCAS) 

' '---------l__L_!___l___L_ 

t'\tOtl.\1·\CJO' ti~[" rE 
1'0 \JC :o'\ L> 

F1gura 4 2 "Proceso 2 Agrupación de Infonnac1ón Fuente''. 

4.1.3 PROCESO 3, Creación de Cambios de Valor. 

Crear las SCtlCS de cambios ck valor (Valores presentes stmulados) y \•alar hoy (Valor 
Pr...:scntc hoy), dl! cJcLt mstrumcnto y las senes de sub-1ot<~lcs o agrupadores (cmJsorcs, 
mercados y compai1ía). 

A V;llu~u. cnn el par{ulidro o par;ímctros de tJesgo que k corrc:.pomLt en cada día 
de ];¡ lw .. ton.¡ o L'Sccn.trro de c;¡mu!:JCJÓn, ln po:-.tl"tt~n p.1r;1 ;¡sí obtener ~u v,tlor 
ptc...;cnle :-.lnll!Lldo u~<mdo, en c,¡d,\ L'.!'-,(1. ];¡ I(Jnnuh de: \',tht;lctón 

Ctli"JC<-;potlt!Jenk' ;¡ Cld:l 11]!0 de lll<.,ll"lll11ell!O) 

( "tt,llldll L'l p;¡¡;\nlcltn que ~e req¡¡¡cr.l p;¡¡;¡ \,\]lt.:t 1.1 j111.<.,tCl/lll "Cd una lcl'-',1 y e<.,t;¡ 

'.tt':.t l'lllt L" dn., \ l·1 ~tl'l'"· l'." ckCil, pur c¡cmp],1, :-.1 '.L' TlL'l"L'."tl.t J.¡\,\<-;,¡ tk ('de~,¡ l 5 
dÍJ<-; ,· l"-,\.1 11() '.L' l't:C\Il'Tl\il' l'll e] <,.':-,Cl'll,\i j(l tk i.t1 :Ll]C'. de lll''."L), '-l' L',lillll.lr.'t e) 

"':.1 ·."t.: i.: .. 1 i.: que .,l. ttltltn· .~.11.' 
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Capitulo 4-Algontmo de la Metodología 

días, valuando cada posición el número de veces de los días de los factores de 
riesgo simulados. 

B. Calcular las diferencias en valor presente de cada día stmulado contra el valor 
presente hoy (el mas reciente) para así obtener la sene de cambios de valor para 
cada instrumento. 
Es decir se toma como pivote el valor presente que se cálculos con los factores 
de riesgo del día actual, y a este se le restan los valores presentes simulados. 

2. Ir sumando cada serie de cambws de valor con la sene del mstrurnento que le 
corresponde para obtener las series de los agrupadores ( emisores, mercados, compañías), 
de esta manera se esta realizando implícitamente la correlación de mstrurnentos.(Fig 4.3) 

OIA.S 

1 
2 

' NUEVA BASE DE 
PARJ\METROS DE ~ RIESGO SIMULADOS 

1 DÍA Y N DÍAS 
DIA ln\tmmcntol 2 , 4 N 

N l 1 

1 1 

1 

1 
17 no 1 3U >60 17 720 2 1 

e LTU; LIBOR PAGARE ' ' 
D!SllUBUCIONES DE 

CAMBIOS DE V.P 

'IJ'o' rt;lll tll,ttttrn ( ¡,ti)\V \1onto L¡.;,¡ SIMULADOS VS V P liOY 

1 -----TI 
1 1 1 1 i l 

1 i , 
N L; __ , 

POS!< 'IONl:S ACJRUPADAS 
/~J7 (CON LAS :vliSMAS 

CAR,\C rERIS'IICAS) -/ 

' __ jj_L_lj__ 

(l. ',J,Jc.ll c.Jl:.t \l':tc llidqlLJidlL:11l ,:L'tll.t\l'l ,'ll'll\\1, Lill\\l p.tl,' Li'> :,L::~·· ,111t li]H' ,;, 

::\'J1i,,,,, lttp.t~.:LJ•, :::1 .. \:11:,'>Lh1l.,,,:,,.,,: ]l'í.:t("T'' 
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4.LS PROCESO 5, CáJctJillos de Vallor en Rñesgo. 

Calcular el Valor en Riesgo en elmvel de confianza deseado para un día, así como para el 
número de días futuros deseado. 

Obtener el Valor en Riesgo de cada tipo de mstrumento, agrupadores y total general. 

Para cada sen e, obtener el dato que representa el porcentaje de las observaciOnes 
del nivel de confianza. 

Ejemplo. sr se quiere un mvel de confianza del 95%, se encontrará la 
obscrvac1ón que represente el 95% de las observaciones de mayor a menor,. Si 
el porcentaJe no es exacto, se interpolará mdtvidual para calcular el dato. 

El dato calculado (interpolado) es el Valor en Riesgo en el nivel de confianza. 

2. Obtener el valor en riesgo para el número de días futuros deseado. Repetir los procesos 
3 y 4 pe.ro usando la serie nueva de factores de riesgo para ~'n" días. (Figura 4.4) 

[)j \ !n>lrlllllC!llO 1 2 _;~~l ,::E~"'~' _::.:M do) 
~~-¡ ., ¡-----< 

·¡ ' 1 ¡· 

1 i 

1 DlSTR!nl ICIONES DE 1 
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Sll\1l11 :\])OS VS V P I!OY 

• 1 , 

.. .L. ¡_L ¡_ . 

Procc50 4 

/V 
/ 

i'Jl.l:lk'[l<hdL• 

""el de· ( <'"li; lll/.l 

l):l·l'·"'\ ,, 1{ 

InstrumentoS. Agrupadores Y Tot;;¡l Gcncr.II 

1 

' DISTRIBUCIONES DE 
CAMBIOS DE V.P. 1 

SiMULADOS VS V.P llOY 

CLi\SiF!Ci\DO,S 1 

-~_J_J___:__¡_jiL 
1 

l 
Valor en Riesgo 
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4.L6 PROCESO 6, Cálicullos de '"St!iess Test". 

Calcular el Valor en Riesgo del portafolio utilizando nuevos parámetros de diferentes 
escenanos. 

l. Para cada posición ya agrupada, valuar con el parámetro que le corresponde y obtener 
así su valor presente hoy, usando las formulas de valuación correspondiente para cada 
t1po de instrumento. ( proceso 3) 

Cuando el parámetro que se requiera para valuar la posictón sea una tasa y esta 
caiga entre dos vérttces, es decir, por eJemplo, si se necesita la tasa de Cetes a 15 
días y ésta no se encuentre en el escenano de factores de riesgo, se calculará el 
dato interpolando lmealmente entre la tasa infenor y superior a 15 días, 
existentes en el escenario de simulación. 

2. Obtener el vector de nuevos parámetros o factores de riesgo del nuevo escenario de 
Stress a utilizar. 

Utilizar los factores de riesgo del día mas actual, (del día de proceso), con estos 
valores se calcula el nuevo escenario de un día, es dec1r, se calcula una serie de 
nuevos factores de riesgo pero no para toda la historia smo solamente para el del 
día mas actual o de proceso. 

3 Pma cada posición ya agrupada, valuar con el parámetro que le corresponde y obtener 
así su valor presente cstresado, usando las fom1lllas de valuaCIÓn COJTcspondiente para 
cada tipo de instrumento. 

Cuando el parámetro que se requiera p<ra valuar la pOSICIÓn sea una tasa y ésta 
caiga entre dos vértices, es dec1r, por eJemplo, si se neces1ta la tasa de Ceies a 15 
días y no se encuentre en el csccnano de factores de nc:-.go, se calculará el dato 
111tcrpolando linealmente entre la tasa mfcrior y su penar "t 15 días, CA.Jstcntcs en 
el escenario de smmlación. 

4 Calcular el Valor en R1esgo de cada posición, de la s1guiente manera: 

VcnR-=- Valor Presente cstresado -Valor Presente hoy 

El Yalor re;;ultanlc es el Val01 en R1csgo c:tlculado 

:'i ',llcu],u l'i \' .ilor en R1c:-.go de los tnstnmH.::nto:-., .~~~ntp,HI(lrc;; ) Total ( ;cncr,tl, 

tc.dt/,\11du ];¡.¡~~lllp:tci(Íil concspomhcntc 

l·n 1.' ll:~ut:t .¡ "i \L' lllUc;;[Lt el pron:dmtrc·nto lk;;crtto 
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Parame!ros de R1esgo mas rec1ente (de proceso) 

Escenano de una solo d1a 

AnáliSIS para Calculo 1 ~ ' 1 7 720 . l. 30 · 360 · 1 7. 720 
de Esec1w 1os -------- f CETES LlBOR PAGARE 

de Stress Test 1 V 
c_ ______ __j Nuevos parámetros del escenano de Stress").[" 

Escenano de una solo día 

17.720 l. 30.360. 17.720 
CETES LIBOR PAGARE 

vs 

! 

' j' 1 POSICIONES AGRUPADAS 

1' 

(CON LAS MISMAS 1 

CARACTERISTICAS) 1 

J 1 i 

V en R 

Valor en Riesgo 

Instrumentos. Agrupadores Y Total Gener;¡l 

Instrumento! 2 3 4 Em1 MdoT 

Figura 4 5 "Proceso 6. Cálculos de Stress Test". 

4.2 Dcfinici{m. y Valuación de Instrumentos. 

/\ rontlnuncJÓn se dcfin:rún y listaran las fonmdas de valuaeión de algunos instrumentos 
El presente traba¡o no tienen como objetivo definir y mostrar las fomlUlas de valuaciÓn 
p~1ra ¡odos los Instrumentos que CXJstcn en el mercado, sin embargo se l1starán los 
111SllllillC!llos que contienen en forma general las características de los demús. 

/)ejilllcu)IJ: 

(des: !.o ..... (\:rtrlíc:Jdos de la Tcsnrctía de l:l Fedcr;¡c¡(ll1 (Celes) son títulos de 
c•l·d¡tn ,¡] po1t:Hior ellll!Jdns por el CJohrcmo ¡;eder:d y co!PC.ldos en Corma c~clus¡va 
p•lt k l~.lllc·o lk :vk\lC•l 

:•,,. 



Capitulo 4~Algoritmo de la Metodología. 

Tienen un valor nominal de $ 10.00 y se negocian sobre la base de descuento, es 
decir, que no se estipula el pago alguno de mtereses al propietario, sino que el 
rendmuento queda determinado por la diferencia entre el precio de compra y el 
valor nommal. 

Supongamos que el precw de compra de un cete es de S9.80. al final de plazo, el 
cual es variable y va desde 1 día hasta 1 año, el comprador recibe $ 10.00 pesos, el 
diferencial de $0.20 es la ganancia recibida. 
El ccte es un instrumento de política económica que se utiliza corno mecanismo de 
financiamiento del Gobierno Federal. 

Papel Comercial o Pagaré: El papel comercial es un crédito concedido a empresas 
que reqmeren de fondos para financiar su capital de trabajo. Se documenta mediante 
pagaré. Al igual que los Cetes de cotiza a descuento, en plazos que van desde 7 
hasta 91 días 

Formula de Valuación: 

VP o FF 1 ( 1 + T * DXV 1 36000) 

Donde: 

FF -FluJO futuro o final de la operación. 
T =Tasa para los días por vencer (cuando la tasa de los días por vencer no se tenga 
porque los días por vencer de la operación o posición están entre Jos de dos factores 
de nesgo ( vértices), se interpolará linealmente la tasa de acuerdo a los días por 
vencer para encontrar la tasa deseada 

Los l~onos son valores emitidos por una empresa o por el estado, en este tipo de 
mstJUmcntos el deudor (el que e1mtc el bono), se compromete a pagar al acreedor 
(d que comprn el bono) en determinado plazo, mas Jos intereses que dicha deuda 
~cneJC 

En térmmos generales, los bonos pueden clasdícarsc c1r 

Bono'i de dc<,rucnto pm·o (Cupón eero): E'>tc 11po de mstrumcnto promete pagar 
un CIL'Jto Importe en tln momento c<.,pu:lfíc,tdo en el Cutl!Jt) y el mstrumento '>e 

\ende por me110'> lk ~u p~1go f'uturo pronJL'lld~l. 
i\ C'-'lC 11po de' ,¡Jo¡'-·" -:e le dL~nomJn,J cttpl\n cero ddwlo ,1 quL no h.ty pagos entre Lt 
k('h,t de cllll"Jl,lll orJ~;tJJ,d \ l.t de ''-'lh'lll\IC!lln que p.tg,¡ :-.u v:lll)I nommal 

::. :., ' '•i" !\t 
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Bonos con cupones: Los bonos con cupones realizan pagos regulan11ente 
programados entre la fecha original de emisión y la fecha de vencimiento y a éstos 
pagos mtennedios se les conoce como cupones. 
Drchos pagos se realizan sobre el valor nominal del titulo que, en función a las 
características especificadas de la emisión, podrá ser f0o o ajustable indexado a 
alguna vanable en el tiempo. 

Cabe hacer notar que los bonos cupón cero se emiten a cortos plazos y los bonos 
con cupones se emiten a plazos mayores, esto se da por el riesgo relacionado con 
tales valores. Es decrr los bonos con cupón cero tendrán un impacto mucho mayor 
en su precro que los bonos con cupones ante variaciones en las condiciones de 
mercado. 

Los bonos con cupón cero, una vez emitidos, deben competir con nuevas 
colocaciones y con condiciones de mercado drstintas a las de su fecha de colocacrón 
a diferencia de los bonos con cupones cuyo pago se ajusta a las condiciones de 
mercado. 

Formula de Valuación: 

Exrsten dJferentes formulas para valuar los drferentes tipos o clases de Bonos. 
A contmuacrón se muestra la formula para valuar el bono cuya tasa de pago de 

cupón esta expresada en puntos que se suman a la tasa de referencia ; y que el plazo 
del CHpón es lgual al plazo de rcprcciacrón: 

vr ~ -( re 1 36000 " VN ) * ( 1 - (( PE 1 PC ) - ENTERO ( PE 1 PC ))) * TC + ( 
V~ " ( 1 + ( PC' ( TR + ST) /36000 )) A (( -1 ) ,. ((PE 1 re)- ENTERO (PE 1 
re))))"((re*TC/36000)+((TR+TA)/(TR *ST))+((1 -((TR+TA)/ 
( TR t· ST ))) * (( 1 + ( re* ( TR + ST) /36000 )) A (( -1 ) • ENTERO (PE 1 PC 
) )) ) ) 

Donde: 

PE ·-Días por vencer de la cimsión. 
PC = Días del cupón ( nom1almcntc son a 28 días sin embargo pueden ser a otros 
pla;:os como 91 o 182 días) 
VN --Valor 1\'ommal (comúnmente son de lOO) 
TC o Tasa del cupón ( ta<;J a la que pagará el prÓX!l110 cupón sr es conocnln. en caso 
de no s...::r así. se us,\1 ía b 1as<l de rcfcrcnc\a rna~ la L1sa ~\dJCJonal "sprc<~d") 

I'R l'a.sa de 1 dCn:ncr.l ( es b lasa que se usar;'¡ como pr1111C:r par:"! metro (\'értrcc)) 
1 ,\ ¡:s la 1.1~.1 ~ldJCJon,ll ( "sprcad") que pag~1 !~1 cmi.s1Ón en c.1da cupón soh1c la 
[,¡;..,¡de rc(L'JCilU:l ( c¡cmpl,l 4 punto:-. en ca:-,o de una CllllSJÓil que p.1;;,1 T!Il~ 4). 

S 1 St)hicl:l\,1 us.1d.1 p.IJ,\ v,du:ICH.Jil tomada como nunlns :1 sum:u :1 L1 !;1-.;,¡ de 

Jl"kll"llt'l,\ 1 e'> :.1 :-;uhiL'Lt\.1 que"'" tt:--;u :1 Ullll() '-l'::undo p:tr ;'tml"lr o { \ vr lrccll 
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Cap1tulo 4-Algontmo de l2. Metodología 

JFuturos.3 

Definición: 

Son contratos que establecen en el presente la cantidad y precio de compraventa a 
celebrar en el futuro, es decir el vendedor del futuro se compromete a vender cierta 
cant1dad de algún bten a un precio especificado en el contrato, mientras que el 
comprador esta obligado a adquinrlo en esas condiciones. Normalmente se les 
conoce como contratos adelantados 
Estos instrumentos normalmente son utilizados como cobertura, es decir, para 
asegurar un flujo de efectivo futuro. 

Suponga que tiene que pagar dentro de dos meses 1,000 dólares y el tipo de cambio 
hoy es de S 9.50 pesos, pero según las condiciones de mercado el tiene movimientos 
respecto al dólar, por lo tanto existe el riesgo que dentro de dos meses el costo de 
los 1,000 dólares se incremente. 

En este escenano, se puede optar por la compra de un futuro de divisas con 
vencimiento dos meses con un precio futuro de $ 9.60, esperando que el dólar se 
encuentre en dos meses por arriba de este precio. De esta forma después de dos 
meses el vendedor del futuro esta obligado a vender el dólar a 9.60 aunque en ese 
momento el tipo de cambio este por amba del precio pactado en el contrato. 
De esta manera se realizó una cobertura y se aseguró el flujo de efectivo para 
realilar el pago 

Formula de Valuación: 

En este t1po de Instrumento ex1sten, al 1gual que el anterior, d1feremes subtipos 
como son futuros de tasas ( compra y venta) , futuros del peso ( compra y venta), 
etc. A contmuac1Ón se muestra la fonnula para valuar Jos futuros del peso ( 
compra) 

VP e_ M ( 1 ! 1 1 J'P' DVX! 36000 ) - F" TC! ( 1 + TD ' DXV! 36000 )) 

Donde: 

:vi - Y!onto pact::do en pesos 
)'(' ·¡ 1p0 de C<tlllhlO dCtua] ( e] l1l<IS fCCJt::ntc de] pa¡jmetto ( vérticú) de !1p0 de 

ca m h1o) 

J'Jl T.1.s<1 en dnlm·, ( se ltS,tr:t l.1bm en el véJtJCC concspondicntc. o l:1 t.ts,t 

llllcrpoi,Hb) 

!'P ! ,\\,ten PL'\tl\ ( \L' ll'-<11<1 [;¡ h.11K.11 1.1 ( p.lg<llc) en el ,,cr!JCC corrcc-pondJclllC, o 
1;¡ l;l'o;¡ JlllUplli:ld.l) 

j)\ \ J )t,t'. f'tlt \l'IH L'l ¡k] fllllll\l 

l· 1 1]1(1 (¡,. c.1111h:(l p.•ct.aio l :1 vi :liltllil 

'1¡1,¡, 1 •· 



Caprtulo 4-Algontmo de la Metodología. 

Definición: 

Una opción es un convenio entre un comprador y un vendedor que otorga al 
comprador el derecho mas no la obligación, mediante el ejerctcio, a requerir que el 
vendedor cumpla con ciertas obligaciones especificadas. 

Por eJemplo, una opción sobre una propiedad da al comprador el derecho más no la 
obhgactón, de adqmrir la propiedad durante un periodo determinado a un precio 
estipulado. Si el comprador decide ejercer su opctón, el vendedor está obligado a 
transferir la propiedad al precio que ha sido acordado. 

El precio de un opctón se denomma "Pnma", y es el medw por el cual el comprador 
compensa al vendedor por su disposición a otorgar la opción. 
Podemos resumir que existen cuatro tipos de operaciones con opciones dos de 
compra y dos de venta: 

Compra de Caii: Adquiere el derecho de comprar a "x" precio. 
Put· adquiere el derecho de vender a "x2 precio. 
(ambos pagan por adquinr ese derecho una prima). 

Venta de CaH: Se obliga a vende a "x2 Precio. 
Put: se Obliga a comprar a "x" precio. 
(por ambas se recibe dinero para asumir esa obligación). 

Por el derecho que las opcwncs confieren a sus tenedores para eJercerlas, pueden 
ser: 

Tipo Europeo: solo se pueden ejercer en la fecha de expiración 
Ttpo Americano: Pueden ejercerse en cualquier momento durante el período de 
VJgC11Clil dC: ]a Oj1C1Ól1 

Formula de Valuacióu: 

Al 1gual que en los antcrimcs mstrumcntos, cx1stcn ddCrcntes tipos de opciOnes, 
como son las opcwncs ele l!po Europeo, Americano, opciones de venta y de 
compta, etc ¡\ contmuacJón se mostrarú la formub de valuocdm para las opcwncs 
11po Europeo de comp1a y venta, y opciOnes de comp1<1 tlpo amenc<mo 

l itdt/ar '-'illHlddo de Bbck & Schok:-; 

( 11< l~I'OI'/~11~11<1:) (( IL 1'1· i ( VOLAI'" 2 1 2 )) IY\V ':\(J) ))), 

\ ()] ·\ ¡· 1~·\1/.l ( ])\, \ ':\(J) )) 

il \ \(lJ \i R \/2\ ])\,\ .'-(l.:; l 

ih ::.ii:, 1 



e ~NORMAL (a) 
D ~NORMAL (b) 

Capitulo 4-Algontmo de la Metodología 

CALL (opción ée compra)~ SPOT * EXP (- TF * (DXV /365)) *e- STR!KE * 
EXP ( - TL ' ( DXV 1 365 )) * d 

PUT (opción de venta)~ CALL- SPOT * EXP (- TF * ( DXV 1 365 )) + STRJKE 
* EXP ( -TL * DXV /365)) 

Donde: 

SPOT =Precio del subyacente para el día simulado. 
STRIKE =Precio de ejercicio pactado. 
VOLAT = Volatllidad histórica calculada para el día simulado del subyacente. 
TL =Tasa interpolada ( de acuerdo a los días por vencer) Mexicana 
TF =Tasa interpolada ( de acuerdo a los días por vencer) Extranjera 
DXV = días por vencer de la opción. 
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Capitulo 5-S!stema Integral de Valor en Riesgo 

CAII'HllJL,((JI 5. §ITS'FEMA JN'FEGRAL [)JE VALOR EN IRlE§G((JI 

El presente capitulo tiene como objetrvo explicar a detalle el proceso de análisis, diseño y 
desan·ollo del Sistema Integral de Valor en Riesgo (SIVenR), por el método de Simulación 
Histórica. 

El desarrollo de sistemas puede considerarse, en general, formado por dos grandes 
componentes: el análisis y el diseño 

l. El análisis de sistemas es el proceso de clasificación e mterpretac1ón de datos y 
estados actuales, diagnostico de problemas y empleo de la información para 
recomendar mejoras o creación de un sistema determinado. 

2. El diseño de sistemas trata de comprender en su totalidad el sistema para 
rernplazarlo, complementarlo o crear uno nuevo. Pero antes de llevar a cabo esta 
planeación es necesario comprender en su totalidad, el viejo sistema, si lo hay, y 
detenmnar la meJor forma en que se pueden, si es posible, utilizar las 
computadoras para hacer la operación más eficiente. 

Es común encontrar mstitucwnes en proceso de búsqueda de una solución de sistemas 
cuando aún no tienen claro qué esperan lograr con los mismos Frecuentemente las 
instituciones buscan en el mercado sistemas conocidos que les pem1Itan lograr de manera. 
"supuestamente rápida" los objetivos y metas que persiguen, invierten cantid:Jdes muy 
elevadas en la compra, capac1tacJÓn y soporte de dichos s1stcmas. 

La adición de nuevas modificaciones al SJstcma trae consigO costos para la empresa, no 
obstante. c:x1stcn casos en los cwllcs la empresa no t1ene otra altenwtiva meJor y le resulta 
m{ts barato ndqumr un producto en el mercado que hacerlo en casa 

Es por todo esto que resulta de pnmord1al Importancia mcd1r la magmtud y naturaleza de la 
!arca que .sc pretende llevar a cabo, rcalvar un análiSIS profundo de las vcnta_¡as y 

cle<>vcnl.t.J<lS de tomar cualqt11cra de ]u;.; alternativas que se planteen, ~.::valuando los impactos 
y hcncJicJos en tJempo y dinero para tomar la meJor decisiÓn. 

Ex1;.;(cn ddl:Icntcs enroques para el dcsJrrollo de SIStemas, el enfoque que aquí se llevar{! d 

c;_tho es el "i\létodo del ciclo de vida p<tra el c!cscu-rollo de .:,Istcmas" 

J::-.lc nJétodiJ e:-. un cnn¡unto de ,lCIIvJd,tdv., que los ,m;¡]¡:-,Lls, di<:cil~JdoJes y usJtan(l" JC:tll/:uJ 

]1<11,1 dc'<~tnnll:u e Implum.-nl,ll un :-,¡;,(clll,l de Jllform,¡crón 

]·] Ohjlli\() (k- l"-.\l lt,lild)O L'C, dcs;IIJtl]i:Jr l'.ld.i Llll,l de];\'-, .lCII\ id.tdC.'< ]'11 Í,: '-.l~',!lll'il!L' JJ:;ttLI 

'-.\ l'llll''-<11,::¡ i,t'-. ,IL il\ td.:dl'< '~llll'I,Jil'< Lk[ l'i'J'()t¡LIL' 
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1 Invcst¡gac!Óil 

1' re hm1n ar 

f',uchJ.~dcl 

S JSlcm ~ 

------

--1, ---
------

-----~ 

---- 2 Dctcrm1nacton 
do 

Rcqucnmtcntos 
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"Acilvidadcs del Crclo de vida clásico de Desarrollo de Sistemas" 

5.1 Disdío Conceptual. 

El ob_JetiVO es desarrollar un Sistema pura el úrea de AdmmJstración de R1esgos con una 
SCIIC de cdractcrí~tiea~. destacando dos factores. el tiempo y el costo. 

DI t1cmpo que se tiene para la implantaciÓn de un SIStema de VenR es reducrdo, 
debido ,¡ Lt c;-.igcncia de la alta dJrccción de la empresa y a las autondadcs 
rcgulaton~1s 

El segundo factor lnmtante es el costo. tomando en cuenta la SJtuacrón actual de 
b cmpres:'. es importante mmimr/ar la mvcrsiÓn rcqucnda para desarrollar el 
st::.tcm:t 

5.1.1 \náli'>I~ ~- Rt•Yi:-.ión del Contc:do /\ctual. 

1 ( \Hnpl.tt ,Jl••,ttll piodllclo del IIIL'tC:ldo 

~ ( '(1JliJ,:i.tl ]<>•, "l'l\ 1\'J<), dl 1:'t.l ( i1lll]llli',l (k l<lll'.llli(1JJ.l 11.: .1 L'l (k-..JJrnilu (:l·l 
. :-.ll 'll,' 
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4. Realizar el desanollo "In-house" por parte del área de administración de riesgos. 

Resultados del análisis. 

Los parámetros en los que se basó el análisis de las alternativas para la toma de decisión 
son: 

Costos. 
Tiempo de desarrollo. 
Flexibilidad 
Funcionalidad de requenmientos mínimos establecrdos. 

Cabe hacer mención aquí, que un sistema de admmistración de nesgas tiene una 
característica muy particular respecto de otros sistemas, su vida útil es muy corta, esto es 
debrdo a que día a día se crean nuevos instrumentos y formulas de valuación para los 
mismos, cambios radicales en las variables de mercado, necestdad de incluir nueva 
información a los reportes ejecutivos, nuevos requenmientos por parte de las autoridades y 
otras situaciones que provocan que el sistema sufra constantemente modificaciones. 

Primera a.Herna.tiva. (Comprar el srstema en el mercado) 

Con el fin de eliminar el tiempo de diseño y desarTollo, se estudiaron vanos sistemas 
cx1stentcs en el mercado. Algunos cumplían satisfactoriamente los requenmientos del área 
pero su costo era excesivamente elevado, o bien productos más baratos que no cumplían 
con los requcmmcntos mímmos. 

Se estudiaron otros SIStemas que tenían características que cumpliendo los rcquenmicntos 
mínnnos necesitaban de un proceso previo de análiSIS, captura y carga de información que 
hacían que la operac1ón diaria se tornarJ demasiado complqa lo cual Iba a originar demora 
al momento de producir reportes <1 mvcl eJecutivos. 

Scgund:1 aHcrnativa. (Desarrollo por parte del úrea de s1stcmas) 

Se propuc,o un esquema "Cliente Servidor", con una hase de d~1tos en ''Oraelc" y un '"Front 
End" desarrollado en lcngua_¡c de programaciÓn "\/¡sual BasJC" 

El si~lc:ma propuesto "e \'CÍ<l muy atr<KtJvo dcl)l(lo a que mcluía ftmcionalid:Hkc; extr:1s. U 

s1stcma apo1taría tdmlnénJohuste/ en l;¡mfmmac1Ón y.1 que toda ella estaría alnucenad,t e11 

un:1 h:1sc de d.ll()'> rcLlCIOll:ll y ccntr.lll/,ld,L 

~ltl C!1liJ,ln..',ll L'J!tl'll1¡'Hl CS(I!ll.ldU de dc\,ll!O]]U ljlll' <..,L' dtll ]101 p:lrlL' tkJ :llL':l de '>I!->!Ctll:L-.; (u e 
dl tltl ,tt,Hl \ mcdrn 
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Tcrccn altenu'lú:h a. (Desarrollo por parte de una empresa consultora) 

Se planteó con la finalidad de desarrollar, con proveedores extemos, un sistema similar al 
propuesto por el área de Administración de Riesgos pero en menor tiempo y que fuera más 
flexible y dmámJco a las modificaciOnes y mejoras. Se estudiaron vanas alternativas de 
d1scilos propuestos por compañías consultoras, pero el costo era demasiado elevado. 

Cuarta aHternativa. (Desarrollo por parte de la propia área) 

Aprovechando que el área de administración de riesgos tiene personal con perfil de 
ingeniería de sistemas que podrían apoyar el análisis y desarrollo del sistema, se planteó 
desarrollar d1cho sistema internamente. Esta alternativa sacrificaba algunas características 
como: 

o Ir más allá de los requerimientos mímmos. 

o Tener una base de datos totalmente relacional y centralizada. 

o Utilizar recursos de la propia área reduciendo el tiempo para el análisis. 

El análisis para tomar la decisión no requirió alguna técmca espec¡al, en la tabla 5.1 puede 
verse el resumen de la valuaciÓn de cada uno de los factores conSiderados 

La decisión de tomar la alternativa cuatro no solo fue por ser la más barata smo por el 
menor tiempo de desarrollo y además de que la curva de aprendiZaJe de la operaciÓn del 
sistema sería nula ya que al ir desarrollando el Slstcma, el personal encargado de operarlo se 
cstarí~1 scnsJbJ!izando y aprendJCndo de i:l a medida que éste se fuera dcsanollando 

1
; AL l'LR\'/d IV/\ :, T!E\,JPO i\PROX DE 1 -·~--<- '_)ST() APROXl\1/\DO 

J1v1PLA~TACJON (rne>t:~) ~- _ _ (rlllllones de peso~) 
-1 -{~m1pt.lr~lg_ún j)roducto q~--~CCC"--~,oc_~~~-"-~~--~ 7) 

~~'\t~(~Cl.! Clll'] lllClC:ld(l 

2 l'cdtt .d dt~'a de ~t>1<:11l,lS dt: ]J 1 S 

1 ptoptd lll~ltluctón el dc~.lttollo del 
1 

, 

1 ;~~~~~1;l~t;;;¡,~-TO~~~~~O~J~-~~~l.;-i------!2-·- ·------·-1 
,nnnp.ltlrd \k conc,~tll<l!t.l p,liJ cll .'1 

1 dc>Jrtoilo del >t~lcm.l 
·, 1 tzc,di;:;-~~1'~~'-.\~·n~:~·r;.;·; ·;:;~;~--~~--~\: ¡· -·- ·--::¡·----·--
! Ll jlj(\j'J,I ,)ll\1 (k .H!lltilll>ll,tCJOll dl' 

1 () 

-,-¡¡-- ----¡ 
---- -i 
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sistema integral de admmistración de riesgos que permita a la mstitución contar con un 
mecamsmo de generación de valor en riesgo de mercado para la toma de decisiones, hecho 
con recursos humanos de la propia institución y a un costo muy accesible. 
Esto permite que se pueda crear un sistema acorde a las necesidades actuales de la propia 
empresa con la capacidad de meJorar a medida que la operaciÓn bursátil vaya creciendo. 
Una vez definida la solución, el reto consiste en defimr ¿Con Qué? y ¿Cómo?. 
A contmuación se presenta el diseño y desarrollo del mismo. 

Contexto Actual. 

Actualmente la mayoría de las mstituciones financieras que mvierten en valores calculan el 
nesgo asociado de manera descentralizada. 

Cada responsable de dichas áreas llamadas ''Mesas", calculan día a día, al cierre de las 
operaciones, el nesgo que fue asumido en la realizaciÓn de tales transacciones. 

Por ejemplo la "Mesa de dinero", realizó una compra de Cetes o de Pagares a mediano 
plazo durante el día, contabiliza la operación y es pasada al área de análisis, la cual se 
encuentra en la misma área, para que calcule el riesgo de haber comprado los Cetes, una vez 
hecho esto se manda la información al área de "Backoffice ., para que realice la captura y 

registro de dicha información en el sistema maestro de la instrtución. 

Este proceso lo realizan, en el mejor de los casos, todas y cada una de las áreas mvolucradas 
en la compra o venta de valores, llámese acciOnes, instrumentos de deuda, derivados, ele. 
Cada una de las '·Mesas" realiza el cálculo de su riesgo de manera mdcpcndicntc en 
sistemas creados por ellos m1smos y nlimcntan en ellos información de mcrcndo recabada o 
generada en la mism.l :1rca, lo cuaJ¡mplica en todos los casos ser JUez y parte. 

Deb1do a que los lllétodos y fonnula de valuaciÓn para los chvcrsos instrumentos de 
inversiÓn son dJ!l;¡cntes de una "Mesa" a otra, se tienen sistemas totalmente 
dcscstan(bn;ddoc; 

J\1 día sigu1cntc. una\ cz que ];¡ mfonnación es procesada y se genera el valor en nesgo por 
mercado. se mnnda un reporte c:~ecutivo a la On·eccJÓn General. Esto origma que la 

Jn!(mlwcrón ~c,1 poco oportuna, poco fiable y de dJflcrl rcvJSJÓ!l. 

l.;t figura 5 [ muc:-.ll.l el p1occso ~tctual para la gcncr,\CJÓll del valor en IH.::sgo en los 

dJJCrcntc:, ll1CIC,ldO\ de \':l]OJCS de]:¡ lmll(UCIÓI1 

( \))]10 \·,¡ \C In l.(\JllCil\:Jdu. !.1 lll\\JtllCIÓn tnm,·l !.1 dccJ:-.1\lll de ccntr,J]¡;;:r L1 !unCJÚn \ 
IC:,pnlh,dlt]td.td tk "l'IILI.ii l·j \,¡)()¡ l•Jl lll':,·\",\1 L'll 1!11 .lll\1 Jlldl'¡lCildll'll\l ]]:1111.\d,l 

.. ,\dilllll]-;\1,\C](\]l t:l·J~tl'.V',U:,"' 
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CONTEXTO ACTUAL 
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f-igura-5.1 "Modelo- Contexto Actual" 

Ohietii'O del Proyecto. 

Desarrollar e Implantar un SJstcnH mtcgial de valuaciÓn de nesgo de mercado centralizado 
en el úrea de ndmm¡str<.1CJÓn de nesgas e tndcpcndlcntc de las áreas mvolucradas en la 
m versión de valores en lo:, mercados, con el fin de generar un reporte CJCCutivo, oportuno, 
claro y vei<ll, que prc;,entc de manera consol!dad¿t el riesgo asoci.tdo por posición en los 
d1 k1 cnlé~ mciTddos y que ayude a L1 alia (l!reccJón a tomar decisiones en esta maten a 

1.:1 l'l~tll,l ~ 2 lll\IL':-..lr.I el di:l~!,r:una eonccptu,¡] gencr,¡] p!opuc,to, ,¡ p;¡rtir del cu·dl :,e 

dL''.diTOILu~'t d 'd'>ll'lll,l 



' 
' 
' 
' 
' 

\1\ fE\1 •\\ AI'U( A IIVO\ 
{1'-1 OR\1·\( 10'\ (Al' rt ·RADA 

I'OR 1 A\ \RL \~ Dl: BN KOfrlCC 

,----------------
'>l'>lDIA\Io'IP>IRO 

~----------------J 

Cap1tulo S-S1stema Integral de Valor en R1esgo 

DIAGRAMA CONCEPTUAL GENERAL 
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Figura-5.2 "Diagrama Conceptual General". 

1:1 :m:<~ de ;1dnmm.tracdm de Riesgos v,1 a ser el usuarro final del Sistema y d dc:sanollador 

dclmi.smo 

Lo" rcquc:II1l11CI1tos como usu,mo se muestran a contmuacJÓ!l, los ctlnles de manera ~cncr<~l 

muc.s!r,m L1s c:nactci íst1cas que debe tener el sistema 

5.1.2ldentificariún de R.(•qucrimiento .... 

\rni~.lhk p;11 ;¡ l'l 1!\\Lil ro: 
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_, AmbJCnte gráfico en los reportes generados por el sistema 
4. Opción de generación de "prewies" de los reportes, con el fin de afbarlos. 
5. Pantallas amigables y de fácil navegación, para los diferentes módulos del 

mismo, captura, consulta, etc. 

ó. lnfom1aC1Ón que pueda ser consultada de manera gráfica ó tabular, donde 
aplique. 

7. lnfOJmacJón que pueda verse de manera consolidada o a detalle por posición. 
8 Manual de L!smmo y un manual técmco. 

Manejo de historia: 

9. Mecanismos para la generación de bitácoras de proceso así como el 
almacenamiento de información diaria y mensuaL 

Funcionalidad!: 

1 O. Fácil modificación de parámetros tales como número de escenanos a procesar, 
días para sJmulanón, tipos d simulación, etc. 

11 Proceso de altas, bajas y cambios para todos y cada uno de los catálogos. 
12. Facil1dad de presentación de resultados obtemdos a cualquier nivel de 

agrupación (Compaiiía, Mercado, Emisor, etc.). 
1:1. Opción de poder coJTc]acronar todos los rnstrumentos- existentes 

sclecciondr algunos de ellos. 
14 Val!d,¡c¡Ón de 1nformacJón a nivel fechas entre cscenanos y pOSiciones 

15. Validacrón a nrvel valmlCJÓn de cada mstrumcnto. 

o solo 

16 lnforrnac1Óil que pueda ser generada de mancr.:l selectiva, es decir, a difCrcntes 
ntvclcs de cnnsnlrdacrón 

17. Al:mn,1s en ra~o de que se cxccd:1 algún parámetro prcest<lblccrdo. 
l~ Mc:m:qe" de lo~ po..;¡b]cs errores que se presenten en t1empo de cjccucrón 
10 Mec:tniSJllOS de C!ptura de nuevas posre10nes a las ya cargadas por el sistema. 

20 :Ykc;lilrsmoo:; que paramctncen las vanablcs mvolucradas en el proceso de 
~rmul,¡c¡Ón his\ÓrrL·a 

21 Proceso de c,u_!-!.1 :llltomútica de las dr'>tmtas pos1croncs para cada uno de los 
IJJstnrnlci1\(J~ 

{;enrr:lciún de EH'l'llario": 

, 1 ,\p!JL,lC•Llll .idJ\'1(1JLil ;¡] ~r..,lei11,\ que pcrlllrl:l Lt _!-!Cncr.lCJÚll tk c:-.ccn:lllllS "add
]l¡w" c'll l•n 1\',\ .Jilhlmalr;,td.t 

'' I \ll.tl\ tLlll d,· JJL:IILI.l ,lllllllll,t\Jc,J ]o..., f:tclurL''> lil' Ilc."::L1 lk Lr" dt:-.trnu" lttcnlc:-. 
(illfL)<..,L'f. i<\ Lill ,",, ~~~\l\lllJIWJ:'. l'\l') 

1 f \]¡ L',lll. ,lJ(l', Llll< [ll'T:llli lll ,¡[ Li"tl,Tl l\l Í,l "l.ltl:,:'- ,<.,lll dL' <.,''>L'Cll.l:IO', l ()JI "n" 

:ttlll\, ¡,, ,[,· [l.:l .'' ·, ltll'> d\ 1 ,, :-.: 11 (!.1-.,·,•.:--. p1n ,()', , le l 

\ IL \ ':, 
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27 Interfaz donde el usuano pueda capturar el nombre que desee al escenario 
generado. 

28 Interfaz donde el usuano pueda seleccionar la ruta de almacenamrento del 
cscenano generado. 

Manejo de Escenarios de Stress test. 

29. Proceso para generar valores en nesgo por pos1ción COH escenarios en 
condiciones de Stress. ("Stress Testmg"). 

30. Proceso de "Stress Tes(' para generar diferentes tipos de escenarios. es dccrr, 
que este parametrizado. 

31. Mecanismos para generar reportes de "Stress Test" a diferentes niveles de 
agrupacrón 

Proceso de "Backtest". 

32. Proceso para verificar que el s1stema se comporte de manera adecuada utilizando 
un proceso de "Backtestmg" al sistema. 

33. Proceso de "Backtesting" para generar reportes y gráficas por tipo de 
instrumento y a nivel consolidado. 

5.1.3 identificación de Requerimientos funcionales. 

Una vez 1dcnti ficados los rcqucrinucntos del usuano respecto al :)IStema procederemos a 
esquematiZar una descomposición [uncJonaL De cst:.: manera podremos enfocar el diseño y 

dcs<liTollo de la ap!JcacJÓn en estos grnndcs 1uhros 

En ];¡ llguLl 5.3, se observa la descomposiciÓn J"uncwn.1l que cumple con lo<:: 
1 equeiJ11lientos del usum1o, consta de 9 grandes modulas, desde la carga de la Jniürmac\Ón 
J"ucntc, matc11a pnma para logtar el cúlculo de V,tlor en 11esgo, pasando por el 
m,m!c!lJlllicnlo a catúlogos y almacenamiento de h1stona, hast\ los procesos :.1c!JciOnalcs 
como e~ el "Stress test" y el "Backtcstmg" 
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! l'•oLc,odc lc--------
1 """ ,,, 1 1 

1 Pmoeer do 1 
~,-------11 13Jcktcstmg 

f 'L~J1~rl0:_1 HPrcT,prd:l H Poc TcpP ~: 1 H"", ,,:~~ HEr rcrhce" 1 ,)cfoult !ndiV!du:1-l y 
(d•a01m} 

¡ mstrumcnto mstrumcnto 
C'onsol<d.~d 

Exccl 

l.'lU1~llOI: 1 yAdccmml~:j Y~"',,;~~ Y'""''hro; 1 :.lrd C'alculo y Prc r,,, ~' 1 lnd<v<duol y i\ccc~; 
, '~" ,\ .,,, '~>ts 

Dtvcrsos 
\.Jcrcado 

Consoltd~d o Dbosc 

1\gur:l ).] "ldcntrfícacrón de Requemmentos FunciOnales- Dcscomposicrón funciOnal". 

1\ (Oli\1\H\aC\Ón s~ n1UI2Slla un esquema de lhagran1a de l1UJO de Datos de conl.cxto, con d 
fln dL· rdcntdic.Jr el Ou.JO que rca)r.¿arú la mf0nnacrón d través del sistema y de esta forma 

JCdiJ/:Jr con mayor c":JClilud el d1sefío lógJco y desarrollo del s1stema. 

Ln L1 IÍ)-'.LJia S ..J-. '.C \'C como L'i ~1stcma mtcr:Ictúa no solo con L1 mlormaciÓll necesaria para 

L1 ~cncr:ICIÓn de rc'>tdt:Jdos. smo también con la~ dlstmtas lig,ur.Is que cstún dc:ntro del 
contc·,¡u de tndo el ..,¡-.,tcm:J. como son los u:suanos del propio sistema, b (!Jrcccrón gcncrdl 

y];¡.., :Jill\llld,lik-; 

!k l"•.\.1 111,\1\L'\,\ j)lld~·\\)l\:-, \dcntllic,\1 (,\'> cn\r,\d.l~. \• ~;,¡l\d~l:-, dd :-,¡:-,h::ma '! d n\\jl) de:\.¡:-, 

llll'-.'11.1-.. .1 l.t" d¡J(·¡,·¡¡¡," vnlHl.itk~ l]llC util1/:lil el "i'>lCllLl p;u;¡ ,'-'.l'ill'l.ll lnl{lrl1l:IL'IOII o t.I-.. 

l]lll' l·II]L .:11 1IIL i:.ll'llillll\.ll'l\lll '-llllHl ,tlldil~l~ p:ll:l\01\l;\ dL' dL'l'\'>10\lL''> O .IlldllOiÍd 
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DIAGRAMA DE FlUJO DE DATOS. CONTEXTO 
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F1gura 54 "Identificación de Rcqucnmicntos FunciOnales- DPD Contexto''. 

5.1.4 Anúli<>~.S del Softwa..-c. 

Toma1 la ckc1sión de ullilz;n un producto u otro para el desarrollo de un SIStema cuolqmcra 

que scJ. es una ck las tareas más impo11antcs en el d1sei'ío conceptuaL !m ciar el desarrollo 
de un .'>Jslcm;¡ con el pnmcr lenguaJe o producto que se !Jenc ,¡ la mano. puede llevarnos a 
sclccclnndl un sof"t\\'mC que no cumpla con bs cmacterístJcas y pcr]UdJquc la 
lll1pk·mcn1,1CIÓn o cl!Icmpo de desarrollo 

·¡ nm;mdo en cucnt:1 c~tn, :-,e~ JcalJ/.Ó el diÓliSI'> con el i1c·mpo ncccsano, cstahlccJcndo como 

j11'L'I1ll:<l'> p.ll ;¡ '>Ck:CL'I()tl,ll llll piOdUC(() .1 ],¡<.; '>l:;llH.:ll!C'. l :\l,lC(CI ÍS(IC~l~. 

H:n,l!tl. c:l L'i Cl;-..tl de que l.1 comp:!nÍ,l n L'i ,·IIV.l lk .ldl111lll"ti.lC1Úil dL· IlC'>gt).<., no 

t t)l)(.ll,l t'\lll ill'Cilt 1.1'> 

( ,111' ,lt'il'li'.(l\.',]<., l[~ll' !l:L'lll.itl (jlii.' L'] ;IL'lll¡l<l de tÍC;-..,\LU][u '.l' ,[L'U'Í,lt.' 

liJIJ.ic'>::IJ\"\[]],] tk IJ.!Id\\,lil' ]ltl\ \) ¡•J,\:)(l],]d,: 
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5. Apego a los estándares de software de la empresa. 
6 Transportable, es decir, que se pudieran crear ejecutables, para su instalación en 

diferentes maquinas 
7. Con alto poder de funciones de cálculos matemáticos, estadísticos y financieros. 
8. Familiar para la persona encargada de desarrollar el sistema. 
9. Que cumpltera con los requenm1entos para el año 2000. 

Se valuaron vanos productos que cumplían con algunas características pero quedaban muy 
por debaJO en otras, solo uno de ellos cubrió de manera cas1 perfecta con las características 
que en un pnnc1p1o se plantearon, este producto fue la hoja de cálculo. "EXCEL". Los 
factores de decisión fueron: 

a) La institución tenía licencia corporativa. 

b) Además de hoja de cálculo, cuenta con un lenguaje de programación llamado 
"VBA" (Visual Bas1c for Applications) de cuarta generación, con el cual se puede 
realizar una gran variedad de programas y funciones. 

e) No se requrere de una infraestructura de hardware muy elaborada, los 
rcqucrimwntos necesarios para un buen funcionamiento es contar con una maquina 
que tenga las siguientes características: 

- Procesador Pentium. 
- V cloc1dad mímma de 166 Mhz 
- Memoria RAM de 32Mb. 
- d1sco duro de 1 Gb. 

El {u ea de admmistracJÓn de nesgas ya contaba con cqutpo que en la mayoría de los 
casos supctaba estos rcqucrumcntos. 

d) Aunque no cuenta propiamente con mccamsmos de reporteo, cuenta con 
características de programaciÓn que pcnmten reahzar programas o proccdnnicntos 
que i'acil!tan dicho proceso. En el peor ele los casos, se podría traspasar la 
InformaciÓn en mchJvos con lOnnato "TXT'', y ser cargados en algún producto 
propio de reporteo 

e))_:, un pioducto que '>e apcgab:1 .1 los cst:md:ucs de !:1 compaf1Í:L 

rJ I ~1 IL'Il~'ll:IJC de p1 o;:1 ,llll:lCIÚn "\'13 ,\" pcrlllllC CI c:u progr:Imas comp1l:.Ido;; 

li.:m,ldtl\ "'\ l .1\" o ";¡tld-Ins", que pueden ser ll,u11ados dc"dc cu:t!cpucr hO.J.l de 
t'.lkllitl L'Olllll 1111 J!ltl•;I,Illl:ll']CCLILihJc 

'') 1 -, ¡;r¡ Jl:tltillt"!P l'tlll ,:)tn ]itHkl tk c,'¡]n¡]o lli.IILill,'liiCtl, t'.'>I.H)I<.,lll.\1 \ fiiLIIICk'l\l \',1 
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functón, sm ser éstas las mas sofisticadas del mercado. 

h) Es la herramienta más utilizada como medio de análisis de información financiera 
en el área de Admmistración de Rtesgos lo cual facilitaría el entendimiento del 
sistema a mvel desarrollo y operación. 

1) Como cualquier producto de "Microsoft Office", esta certificado para el año 2000. 

"Excel" cumplió "casi" con los requenmientos planteados al inicio, pero que todavía 
quedaba un problema por resolver: "El manejo de la información fuente". 

La mfom1ac1ón con la que tendríamos que trabajar no solamente son un gran número de 
archivos conteniendo tqdas las posiciOnes de cada uno de los mercados donde la mstitución 
mve1iía sino necesitábamos también, almacenar los parámetros de riesgo (tasas, preciOs, 
índices, etc.), se necesitaría crear un proceso de validación y consolidación de dicha 
infonnactón y por lo tanto crear un proceso que arrojara los archivos correspondientes para 
subir a "Exccl", un reporte de status para los procesos mencionados anteriormente así como 
un proceso de almacenamiento de resultados. 

Esto de acuerdo a las características de "Excel" seria muy costoso en tiempo además de que 
no es idóneo para rcahzar dichos procesos. Se analizaron dos productos: 

El primero fue "Acccss", el cual cumplía con algunos de los rcquenmiCntos 
planteados pero se hacia lento al momento de cargar archivos demasiado 
grandes 
El segundo fue "Dbase IV", que fue el que se tcrmmó utJlizando debido a lo 
siguiente: 

El Ú1ca de adnmustraciÓn de riesgos contJba con licencias del producto 
2. Era un producto fúcil de manCJar e rmplcmcntar 
:;. El personal tenía conocnmcntos claros del producto lo cual representaba al ¡gua! 

tprc "'Exccl" una reducciÓn en la curva de aprcndrzaJC. 
4 El producto era muy barato 
) Se Icali/mon pruebas de volumen de Infonmlción y el producto se comportó 

S~l(I S ractonam Cl1 lC. 

7 

S 

') 

Cumpli:1 con los cstúndares de sottwarc de b compai'iía 
1·:1 sr:..tcma era totalmente transport.Ihlc 
Se acopL1ln perfccLuncntc ,\ "Lxcc]" 
1:1 h:rr dw:1rc rcqucnd(l cr ;¡ muy b,IJtl 
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del nuevo s1stema y la manera en que se llevara a cabo, podemos iniciar el diseño lógico del 
mismo El modelo operativo propuesto está dividido en dos fases: 

íL21 primer21. fase se refiere al flujo 1mcial de información antes de entrar al sistema. 
La segunda fase se refiere al flujo de información dentro del sistema y la operación 
del mismo hasta la generación de los reportes ejecutivos. 
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"Servidor Mm estro" con los "layouts" correspondientes 
Los archivos resultantes del proceso de extracción se almacenarán en un servidor "SlUN", 
ya que las características del servidor maestro, no permiten que el almacenamiento de los 
archivos sea ahí mismo. 

El siguiente paso será transmitir los archivos de información, vía red del servidor "SUN" al 
servidor "Adm. Riesgos", en este servidor se almacenarán diariamente los archivos de 
información fuente. 
Para asegurar que todos los datos estén contenidos en los archivos fuente, el proceso se 
realiza en horas hábiles del día siguiente, de esta manera se asegura que dicha información 
contiene todas las operaciones realizadas el día anterior. 
Podemos ver en la figura 5.4 que parte del fluJo de información ya existe como proceso 
diario que el área de sistemas realiza, lo que se está proponiendo es el flujo de i:1formación 
generada por los extractores, del servidor maestro hasta el servidor de Adm. Riesgos. 

La Fase U, contempla, la generación del Valor en Riesgo. En esta fase se propone el flujo 
de infonnacrón a tráves del Sistema, siendo este proceso responsabilidad del área de 
Admimstractón de Riesgos, la figura 5.5 muestra dicha fase: 
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5.2.2 Dñsefio de Entnndzs y Sallidas. 

Ei'iTIRADAS. 
Podemos identificar en la figura 5.5 las diferentes entradas al sistema: 

o La información fuente, generada en la fase I 

o La infonnactón fuente de operaciones que no se encuentra en el sistema maestro, 
está contenida en pequeños sistemas ubicados en las distintas mesas y será 
envtada a través de "Mail" en archivos de "Excel". 

o Los factores de riesgo, es decir, tasas, precios, índices, etc., que provienen de 
Infosel, Bloomberg, etc. y se almacenaran en un pequeño extractor de 
información. 

SALIDAS. 

Los reportes y gráficas a nivel ejecutivo definidos previamente. 

5.3 Descripción de Jl?rocedimientos o Módulos. 

La estructura intema del Sistema Integral de Valor en Riesgo (SIVENR) está divrdido en 
cmco grandes módulos, que interactúan pero operan de manera mdependientc 

A. Modulo de Ahnacenamicnto de Parámetros. 

El ohJClrvo del modulo es reahzar una extraccrón y nlmaccnamicnto drano de tasns, precios. 
índrccs, cte. al cierre de las operaciOnes, meJor conocidos como factores de riesgo, de los 
diferentes Sistemas de información de mercado como son Bloomberg o Reuters, estos 
sistemas cstún conectados a las diferentes bolsas de valores de todo el mundo 

El SIStema almacena dichos factores d1anamente para generar una base de datos que scrvirú 
par<~ producrr los escenarios y reportes de anúlrsis de comportamiento de los parámetros de 
nc~go 

1:1 nh¡..:!I\0 de este modulo es pnmcr.Imcntc rntcgr.n en ,\tChivos únrcos la Inform:ll'rón 

Í!!L'llll' prm CJ1]( . ."1l(C de lo .... Sl:-.ll'mas ,lpliC.lll\ ()'-: )/ ]:¡ rnrornLKI\.)]] p10\'Cll\CI1lc de In:-. .'-.t--:lL·m;¡:-, 
lÍL·:-.t·cl\(1 :1!1/:Hll 1:-, del !u:-. SIS(cm:Is .tpliC:lt 1\ os 
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generar el valor en riesgo de tales posiciones. Adtcionalmente genera archtvos de errores 
por tlpo de información y filtra todas posiciones para su revisión. 

El modulo consolida la información, ya que en la mayoría de los casos viene desglosada y 
para efectos de valuación convendrá tener la mformación consolidada. 

Finalmente, genera los archivos de destino que serán cargados en el modulo generador de 
valor en riesgo. 

C. Mo(hnio Generador de Escena:rños. 

El obJetivo en este modulo es tener la facilidad de generar escenarios de factores de nesgo, 
para la generación del Valor en Riesgo diario de escenarios "add-ok" y para generar 
infonnactón de análisis que permita visualizar el riesgo en diferentes escenarios históricos. 

Una vez generado el tipo o los tipos de escenarios, el sistema almacena en cada uno de 
ellos, información sobre las características del mismo que será leida y valldada por el 
modulo de Valor en Riesgo para su correcto manejo y al final generar los archivos que 
serán cargados al modulo antes mencionado. 

Como podemos observar, lo que se propone es tener un motor que tenga la facilidad y 
ncx1bilidad de generar escenariOs según los requerimientos de mercado, sin que se 
encuentre hgado o contenga una base de datos, que dificulte su utilización, es por esto que 
se plantean los dos módulos, el de almacenamiento y el generador de manera 
independiente. 

H). Modulo de Cálculo de Valor en Riesgo y Stress test. 

En c:-;tc modulo residen las funciOnes y procedimientos para la generación del Valor en 
R1csgo D1cho en otras palabras es el valuador de las posiciOnes y el generador de 
rcsu]t,ldos. 

El oh¡ctJvo micml del módulo es cargar toda información generada antenormentc. 
poc;¡c¡ones, csccnanos y preciOS, en las zhfercntes hojaS de cálculo, validar C!CJ1as 

c,11 ackrístlcas como son la ICcha de p¡occso, preparar el ambiCntc, actuaiiYai los catúlogos. 
ele 

l n.t \e/ (jlll' el ~JS!cm,l rcal11a In~ cúlculo:-; corn.:c;pomlicntes. gcncr;t los rcpoi!c<: ,1 lll\'Ll 

dc..,"l(l'\,ldu pOI 11po de mfornucwn y un ICportc ,t n1vcl consn]J(bdo y reportes de c;l;tltl~ de 

t'\lltld,t J>u...;lc¡¡onncnk :~cncr,t un .trcltl\'0 con <hclw mformaClÓil qw: <>crd c.ng.td,t en el 
lll\ltlttl\1 ti1ul ¡k· rcpurk·s 
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K Modll!ll~ Genen~d.mr dle Re¡porrtes y Gráficas. 

Este modulo es el proceso final del sistema, el objetivo es cargar el o los reportes finales 
generados por el módulo anterior y generar los reportes y gráficas a nivel ejecutivo. 

El objetivo es tener un modulo independiente, el cual permita cargar diferentes reportes de 
Valor en R1esgo e mformación adicional para generar un reporte ejecutivo integral, es decir, 
que dicho reporte contenga no sólo el Valor en Riesgo, sino algunos rubros financieros de 
importancia. 

Finalmente almacena la mformación generada por tipo de información con el fin de tener 
una base de datos histórica para análisis posteriores o para auditoría por parte de las 
autoridades. 

5.4 Diseño Físko. 

El diseño físico del Sistema es una de las partes más importantes en cualquier metodología 
que se aplique para la creaciÓn de un sistema, en ella se deben de plantear de manera global 
y par1icular cada uno de los procedimientos que en conjunto constltuirán el Sistema en sí, 
por lo tanto se debe de tener especial cuidado al hacer el diseño de todas y cada una de las 
partes involucradas. 

Dado lo antcnor se puede crear un SIStema que pueda ser flexible y adaptable a los cambiOs 
que se tengan que hacer en el futuro. 

En el SIVENR cada módulo en sí es un pequeño Sistema independiente de los demás por lo 
tanto obliga a d1scñarlos y desarrollarlos por separado sin perder de vista que todos en 
conpmto almteractuar representan el ststcma de manera mtegral. 

Todos los módulos y procesos son de v1tal Importancia pero exphcar cada uno a detalle 
extendería de manera considerable el presente trabajo y el objetivo no es ese, lo que se 
pretende hacer es mostrar un panora1na general del sistema y sólo donde se reqmera, por la 
relevancia de algún procedumcnto o función, explicarlo a Cando 

En ese sent1do, los Úll!COS módulos que <>e expl!carún de m,mcra detallada SCI{l el Modulo de 
.dm~lCeJWI111ClllO de parúmc:tJos y el Modulo de ('{¡]culo de Valor en nesgo en alguno<> 

proccdJ!ll!Cil1n;., 

5A.l :\']od u lo de Alm<H.'l'n:HHi('nio de r:lr:Í.md¡·o:-,_ 
- - --- ·-·--
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La otra entrada se refiere a la captura manual de información de parámetros que son 
necesarios para la valuación de mstrumentos, como el "tipo de cambio". 

A. SALIDAS. 

La salida de este modulo o sistema es el archivo diario de información, el cual contiene 
toda la h1storia de todos los parámetros de riesgo que se procesaron, es decir, es la base de 
datos de infonnación que se va acumulando día a día para ser procesada en el sistema 
generador de escenanos. 

A. I'ROCEDITMIENTOS. 

A.l Extractor de Parámetros de Aplicaciones Fuente. 

Su objetivo c.:s abrir las utilerias o "add-ins" de los sistemas "Bloomberg" e "Infosel" A 
contmuac1ón se presenta el diagrama de flujo 5.1: 
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Estas son utJlerias necesarias para que "Excel" se conecte a dichas aplicaciones y extraiga la 
infonnac1ón, mediante los vínculos previamente desarrollados en el. 

Nota: llos diagramas de fllLIIjo q¡l!.ie se presenlt3.rán de aq¡tni en adellante pretenden 
explicar de manera genera] o en bloques e1 trabajo que realizan 1os procedimientos y 
funciones, no pretenden expHcar Hnea a Hnea el código de ]os mismos. 

A.2 Carga de Información del Archivo "Vector". 

Este procedimiento tiene la función de abrir el archivo "Vector" copiar la información y 
almacenarla en las hojas temporales del sistema, según el diagrama de flujo 5.2: 
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rutina de validación de la fecha de proceso. 

A.3 Captum Manual de Parámetros. 

Este proceso tiene la finalidad de proveer al usuario de una interfase para capturar la 
información que no existe en los sistemas de mercado como "Bloomberg" ni en el archivo 
"V cctor" 
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existentes en el Sistema, ya que toda la información que se carga en automático existe en 
reportes oficiales. 

A.4 AlmaceJ1anliento de Información. 

Este proceso tiene la función de almacenar, tanto los parámetros que se cargaron 
automáticamente como los que se cargaron de manea manuaL El proceso almacena dicha 
infonnación en hojas llamadas "temporales" dentro del ststema, con el fin de tener la 
infomución separada según su tipo. 
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Además se utiliza un apuntador al espacio de la hoja o a la 1celda inmediata posterior a la 
ultima que contrene mfmmación, el proceso se mueve hacia esa hop, posteriormente hacia 
la celda antes mencionada y realiza el pegado de la información correspondiente a esa hoja. 
Una vez que la variable "i" es Igual a ''n" el flujo iterativo te1mina y el ststema ha realizado 
el proceso de almacenamiento de información. 

A. S Generodor de Hoja Agrupadora de Parámetros. 

Este proceso tiene la finalidad de Crear una hoja "Fmal General", de todos los parámetros 
que se encuentran en las hojas temporales, esto se realiza con el fin de proporcionar una 
sola boja o archivo de historia al sistema generador de escenarios y no distintos archivos 
que provocarían más desarrollo, tiempo de proceso y espacio. Veamos en la ventana 5.1: 

~ 8_rcllwo f_d,cr6n :J[_er tn~erl'crr f_ormcrfo !:icrrcrmren+crs Dat= VeC!_+cna l 

~ N K §: . ::::_'0: 0:~3 ~ § $ % • +_,g +"8: f~ i~ 
> o Wl ~ ~ ' ~¡{¡¡ ::- 21 :_;: C1 

- ·;_SI(AJUSTA61C81'f>O.AJUSTABIC811." ") 
A 8 e o > G H .1 ~ 

lt."IB SI '" " ?8 
FECH¿ AJB 2St. 6.J8 1092 A-13. JS.?D e; e" e .:s C9> 

so" 1 C~G9'93 3 1·1131~ S ~6S?S3 85 55 19 12449S23 19 2728589 19 .:~2/0555 19 77061.0/8 21 0731S 

1 ;;; 

13'09'39 S 14~315 9 ~66233 85 85 1910479132 19 25279292 IS 4223:1322 1'3751 1435 21 0535t 
141W99 "1!.•131~ 9 166233 85 SS 1885809542 1$00091711 192'731416 19 60702605 ?1 1009~ 

sos 15'03'S? ~ 141310~ S 106283 '" S 49 IS 115.?371 :s 261355617 1943983119 19 771'3787 21 09S5'.: 
sos 1'109''30 ~ 144315 9 ~65283 '"' 843 1998151287 70 O':lJ95S'.3 2021n632 20 /,~936259 21 3991( 

1 810 ?(~J3'93 ~< 1 ·i·i31 ~ 8 •i55/33 8 ~3 S4S 18 540\0'.S 1081851'829 19 022G8718 19415075?3 2J 9524:: 

1 "' 

21103'8~ ~' 1 : :~15 3 46G2S3 8 43 '" 18 83955308 12 ()1 ·:58525 TG 214359C5 196000140~ 21 10'2< 
Pt? ?'•Jn:VS3 :' ltX:I~, S 16P~3 s r.s S •19 13 IS,>P2S31 18 40373601 1 S ~408663 1 S 03791715 20 873: 
813 2:\0éi'S~ 9 111]lé> ? 156283 ü49 ~ t.9 17 CG879359 17 sgo?sco.; 1814415218 18G3284S85 20 5338E 
SH :>:1001'9~ 9 i 11310• 9 4S5283 ~1<19 8 19 19135772? 19 ?9170593 19470?0357 198161G011 21 19154 
815 2:'1C9'8S 9 1•11,:15 9 ~b5J83 S 1S (:49 18401CGI/? 8 ~8178''59 18 /884~535 19 1S8401G~ 20 759::J/ 

i 31C 2::'10999 S H :315 9 1.652D3 "9 848 :s •l:r.JGGS: 1 ,CJ /2730SG l!l987098G8 19 485BI59~ 21 38f_ 

¡:::1 
~~103'99 ~n,¡•,:,p 9413%1 8'9 R 19 17 430S9?g , ~G4~178/ 1 i 930/688 18 44:>4/11~ /0 4/80: 
~0'039~ ·- ~ OS5 w), S ',139~1 8 Si 851 1 ¡ 5/81~?95 1'7J~OI~83 1801~1,2312 18 52?S53.\3 20 3784 t 

819 :/lrt'Y' 

1 G20 l/IW· 
::::!1 '11•:1'·· 

•;''>' \!1'1':<'.1 

1

,1 ~:.2 > >1\ ,:.·~~~:=~,·UATD •,( "l' • ¡~ '"' 1~« ~ •'AC, <'A' ~ 111'0 n•U.UOI /, rm ~ _<•LL f. Ll< Cllt ~ •·n (>~« 
11<.;\() 

· .. :Xlrntcto/ ~·¡l,"'lc'l(",r,fi Í'C1 .. ! [0'¡\./;:croo.dt \'\'or .. !/k MICrosoft Exc 

\ (lll.lll.t :'1 "\"¡..,¡a de 1.1lw¡,¡ '\.'.1u¡udo1:1 de InlornwCitlll" 

( ll'c 1.1<<1 11<> '1 , 1¡•, .'.'ll.l'c' • ",PIH' 1 111 :11<'', , IJ', 11[.1 \PI' (>~ '> ;(> 

.. l.: 1 1 1 1 1 , ~ l < 1 , le ( < 1 • 



Capitulo 5-SJstema Integral de Valor en Riesgo. 

En este proceso no es nccesano generar un diagrama de fluJO de datos ya que este proceso 
lo realiza "Excel'' en su totalidad, esto es porque en la hoja "General" se encuentran 
fommlas que contienen vínculos hacia las hojas temporales y con solo pedir a "Excel" que 
calcule el libro, se obtienen los nuevos datos que se han almacenado en la hop 
"Agrupadora o General". 

Observe el contenido de la celda "B818", de la hoja de "Excel" de la vista, esta contiene 
una formula que vincula la celda a la hop de "AJUSTAB", hoja donde se encuentran los 
parámetros de "ajustabonos". 
Es de esta manera como todos los datos están vinculados a la hoja general, por lo tanto, 
basta con pedir al proceso que calcule el libro para generar la concentración de factores. 

A.6 Gene¡·ador de Archivo Diario. 

Este proceso tiene la función de generar el archivo final de parámetros de riesgo, en él se 
encuentra toda la historia, este archivo se utilizará para generar los escenarios diarios para 
el proceso de Valor en Riesgo, de acuerdo al diagrama de flujo 5.5: 

¡---y-----¡ 
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Podemos ver en el diagrama de flujo anterior, el proceso de creación del archivo diario de 
parámetros, se abre desde "Excel" un nuevo libro a este se le cambia el nombre de la 
primera hOJa (hoJal), por el nuevo nombre "Datos'', esto se realiza porque el SIStema 
generador de escenanos abre este libro y busca en él la hoja "datos", para poder utilizarla. 

La ruta donde se guarda el archtvo es parametrizable, es decir, esta ruta se puede cambiar en 
los parámetros del sistema, cuando el área de admmistración de riesgos determine o 
modifique otra ruta de almacenamiento de información. 

A. DISEÑO DE PANTALLAS. 

Pan taHa generan. 

La pantalla 5.1 es la ventana general del sistema, desde la cual se mandan llamar todos y 
cada uno de los procesos explicados anteriormente: 
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La ventana esta dividida en tres secciones: 

JLa pdmem corresponde a la captura manual de infonnación. Existen botones 
de acceso para cada uno de los parámetros que componen la historia y la hoja 
agrupadora. 
Al seleccionar cualquier de ellos se abre una pantalla general de captura, la 
pantalla 5.2 se muestra a contmuación: 

Crlteno.s 

18289 
.;;:_errar 

Pant<llla 5.2 "Ventana General de captura de infórmacJón". 
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La segu.u1.da corresponde al proceso de carga automática En ambos se abre la 
ventana de dialogo para que el usuano capture la fecha de proceso y 
postenonnente se abre la ventana de verificación de captura por parte del 
usuano. 

Una vez seleccronado el pnmer botón se dispara el proceso de carga y copiado del archivo 
vector, pero en el caso de la selección de carga de algún sistema de mercado, se abre una 
ultima pantalla de dialogo 5.3: 
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5.4.2 Mcdlll]lo dle Validadór.t y Collsollfida.dón de hnlformadón hnení:e. 

Este módulo tiene la tarea de integrar y validar la mfom1ación fuente y generar los archivos 
de salida en donde se e:1cuentran todas las posiciones al cierre del día con características 
particulares por posición. Figura 5 7. 

Carga de lflformación 
Fuente * t\t 

C1r_g.l <.le lnfornucmn 
Fuente • \]<; 

Procedimientos Internos del Sistema. 1 
; 

Proceso de Carga de 
Información fuente 

Proceso de Integración 
de Inform::~ción Fuente 

Proceso de Valid::~ción de 
Información Fuente 

l'rocew de GeneraciÓn de 
Arch1vos de Errore~ ~ An.m~1\ 

Proceso de Generación 1k 
·\n:hiVO\ de Salid.! 

F1gura 57 "Modulo de Validación y ('onsohdación de: InformaciÓn Fuente". 
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validada por mercado, así corno los archivos de errores, estos contienen la información de 
aquellas posiciOnes que fueron rechazadas por el proceso de validación para su arreglo. 

B. PROCJE][)IM!JENTOS. 

B.J Proceso de Carga de Información Fue;zte. 

Este proceso realiza la carga de la información 2 la base de datos en tablas por tipo de 
mercado, tanto de los archivos con formato texto, como los archivos con formato "Excel". 
Además cuenta con un catálogo de archivos el cual sirve para añadir nuevos archivos a 
cargar de manera automática. 

B.2 Proceso de Integración de Información. 

Este proceso tiene la finalidad de integrar por tipo de información los archivos fuente, una 
vez cargados en la base de datos, se efectúa un proceso de búsqueda para integrar las 
posiciones que se encuentran fuera de los sistemas aplicativos para sumarlas a las demás 
posiciones, de esta manera se tendrá el total de las posiciones por tipo de operación y 
mercado para su futura validación y consolidación. 

B.3 Proceso de Validación y Consolidación. 

Este proceso, tlcne la finalidad de validar por posición que el contcmdo cumpla con Jos 
elementos necesarios para su valuación. En el caso de no cumplir con las reglas de 
va!Jdación, se act1va el proceso de generación de errores y los almacena en una tabla 
temporal para 1mprim1rlos posterionnente y dar continwdad al proceso. 
La razón de validar, es detectar errores en la captura Jmcia los sistemas apl!cativos. 

Algunos CJCmplos de hllidacioncs pueden ser: 

o Que los días por vencer no sean cero. 
Qllc los títulos no sean cero. 

o C)uc Ll cm1s1ón ex1sta en el catúlogo de emisiones. 
o Que el monto de la operación no sea cero, cte. 

lJn;1 \C/ IT~lill:ldd la va]l(tlCIÓn se procede a consol1dar b información con las rt.::glas de 
mc¡c;Jdo que c~t:m dadds en el prop10 s1stcnw 

!J . ./ Procno de g('neración de Arc/tiJ•os de Hrrorc.\ y .-1náhsi'>'. 
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B.5 Proceso de generación de Archivos de Salida. 

Este proceso, se realiza al final y se encarga de generar los archivos que son cargados al 
modulo de generación de Valor en Riesgo, con nombres y rutas definidos por el usuarios al 
momento de efectuarse el proceso. La ruta y nombres de los archivos de salida pueden ser 
cambtados por el usuano. 

B. DISEÑO DIE PANTALLAS. 

Este proceso tiene una pantalla general y clásica de "DOS" debido a que el modulo esta 
desarrollado en Dbase, Veamos: 

Capture la Fecha de Proceso:.~------

l. Carga de Archivos Fuente "'.txt 
2. Carga de Archivos Fuente * .xls 
3. Val!dación y Consolidación de Información. 
4. Impresión de Archivos de Errores. 

Opc1ón: ~---

Como podemos ver, en la pantalla se encuentran las opcwncs que el usuario puede elegtr al 
entrar al módulo, en cada opción se encuentra otra pantalla con "subopcioncs", como en el 
caso de c;:uga de arcll¡vcs fuente 1- txt aquí el usuano puede cambiar la ruta de búsqueda Sl 

así lo desea. 

5.4.3 Modu~o GcncnHion- de Escenarios. 

El módulo generador de csccnanos, provee la mfomncJÓn l11stónca de parámetros 
nccc~ana para la v,JiuacJÓn y generar así el Valor en R1csgo de cada una de c!las 
En ];¡ figura 5 S se muestran los proccdnmcnros del módulo. 
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Procedimientos Internos del Sistema 

Proceso de Carga de 
Historia de Parámetros 

Proceso de Generación 
de Escenarios Diarios 

Proceso de Generación 
de Escenarios Add-ok 

Proceso de Generación de 
Archivos Diarios 

Proceso de Generación de 
Archivos Add_ol 

E~ccnario' 
Add_ol-. 

rrgura 5.8 "Módulo Generador de Esccnanos''. 

CENTRADAS. 

La entrada al modulo es el archivo que se generó previamente en d módulo de 
almacenamiento de parúmctros. con toda la hrstoria de precios. tasns. índices, etc. 

C SALIDAS. 

!,;¡;.. :-.,t]¡(Lls so1l lo:... csccnanos de los p<lrúmctros de JJcsgo que son cargados ~~1 módulo de 
cúlculo de Valor en Ru.::sgo. con toda la infornl<lción ncccs:w¡a~, degid~i por el n-su:mo como 
el nlrnlCJO de días dd csccnarro, la ICcha de creac1Ón, el nombre. etc c,lr:Jctcrístrca:-. que el 
usu;uto clrgró ;¡]momento de generados 
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C. i!'RO<CiEll>TIMIENTOS. 

C. 1 Proceso de Carga de Historia de Parámetros. 

Se encarga de realizar la búsqueda de la ruta y nombre del archivo que se generó en el 
modulo de almacenamiento de parámetros de riesgo, abrir el archivo y copiar la historia a 
las hoJas temporales del generador de escenarios para su utilización. 
Recordemos que el objetivo de tener la historia separada del proceso generador de 
escenarios es el tamaño que puede llegar a tener el almacén de parámetros, si éste estuviera 
dentro del modulo en cuestión, resultaría demasiado lento generar los escenarios. 

C.2 Proceso de Generación de Escenarios Diarios. 

Se encarga de abrir una serie de cajas de dialogo, con el fin de pedir al usuario las 
características o parámetros necesarios para la creación del escenario, una vez hecho esto se 
dispara el algoritmo generador. 

C3 Proceso de Generación de Escenarios Add-ok. 

Al 1gual que el anterior, el objetivo del proceso es realizar la generación de reportes add-ok 
ut¡lJzando los mismos pasos pero con diferente algontmo generador. 

CA Proceso Generador de Arclrivos Diarios. 

El objetivo del proceso es efectuar, al tcnnino del algoritmo que genera el csccnano, la 
rutma de almacenamiento de los resultados en una ruta y nombres especificados en los 
parúmetros del srstema, recuerde, que los esccnanos chanos no pueden cambiar de nombre 
aunque los valores están paramctnzados en el sistema 

C.5 Proceso Generador de Atclúvos Add-ok. 

Realua el !lllsmo tJabaJO de almacenamiento de mfonnación con la difcrcncJa que ci 
usuano puede cambiar cuantas veces quiera el nombre y ruta del arch¡vo o archiVOS a 
almacenar, esto con el fin de que cada usuano tenga plenamente Jdentlllcados los 
e.'.cenarios creados por el mJsmo. 

C. IJISEÑO lll<: 1' ANTALLAS. 

1 ,t.., p:mLtiLJs que se d1.scfmron pa1:1 el modulo son l;1 vcnt:m:1 pnnc1p.d y L1<> C.'J.l'> de 

di,tltl:;n. que :-,e o;p!JC,lron antCJI()]JllCllk, l"l \CllLllld jlllllCip,d COlliiL"I\C ]tl<; ho!Ulll''> de 
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A continuac1ón se muestra la ventana principal5.4 del modulo en cuestiÓn: 

Pantalla 5.4 "Ventana Pnncipal de Modulo Generador de Esccnanos". 

5.4.4 :\1odulo de Cinlcuio de Valor en Riesgo. 

El ObJcttvo del modulo de dlculo de Valor en RieSgo es b vaiuación de cada posiCIÓn y 
obtener '>u v<~]o¡ en nesgo, por lo tanto su nnportancJa es radical en el SIStema glob;ll, aquí 
se ~~cncr ,¡ todo lo que se CApiicó en los antcnores capítulos, es dccrr, la mctodologíot general 
de cúlcttlo de v,l]nr en rrcsgo por "Snmrlacrón l!Jstórica'' 

1\ conllllll.lClOll \C llJuc:-.li<nl en la fl~~ur.1 5 () lo~ proccdnmcntos gcncrdks pard logr:1r el 
nh]ctn u ,¡ntc~ dc"cnto 
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Procedimientos Internos del Sistema. 

Proceso de Carga de Archivos 
de POSI(IOIJCS 

Proceso de Toma de Parámetros 
por parte dcll'suario 

Proceso de Carga de Escenarios 
Diario• 1 Anáhs" 

Proceso de DeteCCIÓn de Errores 
Antes de Comenzar Cálculos 

Proceso de Calculo de Valor en R1esgo 
por el \-1~foxlo de S1mu!ac16n Htstónca 

Proceso de Generación de Repartes pOr 
[n,trumcnto, Emisor, Mercado v Compafifa 

l'roce\o de 
Almaccnamtento de 

lnformac•on a Detalle 

f'roce<o de 
Genaactón de 

Archi~o• a Dct~IIe 

1\lrnaccnarn•ento de 
1nfonnacwn a Detalle 

Figura 5.9 "Módulo Generador de Cálculo de Valor en Riesgo". 

Las entradas a este modulo cstún confOrmadas por dos elementos: 

La prrmcra cntrad;_l son los archivos que contienen las posieiones que se 
registraron al cierre de las operaciones del día antcnor por mercado 

La segunda son los csccnazios di<utOS o los csccn:mos de :m{IhSIS los cuales 
contienen los csccn;mos de loe; padnnctros o factores ck nesgo 

D. S •\UDAS. 

( 'ont.::-pondL'Il ;1 In" ,¡¡'-'111\'0:-; qtll.- "'-' ~;cill'L!JJ dc..,pué" (le! c:1kulu v collllciJCil el Val01 en 

]{¡.,_•..;",ll v Slil"''; ')L·o.,t pul liptl tk lll">lltilllL'Illll 

],,¡ utrd '-dlid.l C'- ).¡ llli(11Ill:IL'l()¡¡ qttt ..,.._ •• dlll.ltl'll,l en J.¡ h '.c.l' de t
1 .. t\O'- de. "1''\ccl". ~ ron\ILill' 

J.¡ lllrilill'dL'Itlll hli.lillll'llil dL-,,i•~ll'",ld,: pn• lll'-\llli1h'llhl 
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Capitulo 5-S!stema Integral de Valor en R1esgo. 

D. PROCEDIMIENTOS. 

D.l Proceso de Carga de Archivos de Posiciones. 

Este proceso abre los archivos de posiciones que están registrados en el catalogo de 
archivos fuente que se encuentra en el modulo de cálculo de valor en nesgo. En él se dan de 
alta los nombres de los archivos nuevos que se quieren cargar así como el nombre de la 
hoJa, dentro del SIStema, donde se captara la información. Ver diagrama de flujo 5.6. 

e I'I!C!O ) 

----,-----

, 1 cch.1 ( on~ct.l '' 

C 'Pi'"·' ,\rcl""'' 
(OTrL(IL 

1 

" 

1 
~~ ct 
(,) 

D1agrama 5 C1 "Procc.;;o de Carga de ArchiVOS Fuente" 

D.2 Prm no de J'oma de Parámetros por Parte dl'l [ 'suario. 

"L,i<.'l, '•,, 
• 1 

l ,Le l:,tl Jl,¡¡,¡ '-':-.i1l "'-' h,:cc l!S1\ tll' .d~·.ttn.•.:-, \cnt;.n,¡c; ciL dl,du~~u tl :-....:: 1J•,dc .1\ 
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Cambto al Nivel de Confianza. 
Cambio a las volatilidades de Stress test. 
Cambio a las correlaciones de los instrumentos. 
Cambio a las unidades en el Reporte FinaL 

Estos son solo algunos ejemplos de parámetros iniciales, aunque existen muchos más. Para 
este proceso no se considera necesano hacer un diagrama de flujo del proceso, debido a la 
sencillez del mismo 

D.3 Proceso de Carga de Escenarios Diarios 1 Análisis. 

Este proceso no es dtsparado por el usuario de manera directa, lo que el usuario hace es 
especificar si los escenarios que serán cargados son los diarios, los cuales tier:en nombre 
único y características que los hacen diferentes a los escenarios de análtsis El propio 
sistema dispara el proceso al momento de que usuario decide generar el cálculo de valor en 
nesgo. 

I~ICJO cp 
r\ "" 
\_J 

' ,, 

]])\ 



Capitulo 5-Sistema Integral de Valor en Riesgo. 

Observe como en el diagrama 5. 7 no se hace distinción entre escenarios dianas o de 
análisis, ya que el proceso es indistmto para cualqmera de los escenarios. 

El procedimiento cuenta el número de escenarios que van a ser cargados durante todo el 
proceso de cálculo en el catálogo de escenanos. Una vez hecho esto, busca el nombre del 
primer escenano a abnr, abre el archivo y copm la información en la hoja "única" de 
escenarios. 

Posterionnentc se dispara el proceso de detección de errores y el proceso de cálculo de 
valor en riesgo para el escenario cargado. 

Este proceso se realiza tantas veces como escenarios se tengan en el catálogo 

D.4 Proceso de Detección de Errores Antes de Comenzar Cálculo. 

Una vez que el usuario selecciona la opción de generar el cálculo, el proceso dispara 
intemamentc el proceso de detección de errores, con el fin de poder Identificar posibles 
fallas tanto en la mformación fuente como en la información que el usuario introdujo en el 
proceso de toma de parámetros, y que el proceso de cálculo no se pare por algún motivo o 
se genere información errónea. 

S1 esto sucediera, el usuano tendría que repetir la operac1ón y esto podría causar retraso en 
el proceso de gencrac1ón del Valor en Ru?sgo. 

Por lo tanto, el objet1vo de este proceso es detectar prevmmente posibles errores. Existen 
diferentes algoritmos para detectar estos errores, a contmuación se muestra uno de ellos. 

Por c_¡cmplo, cuando el usuauo introduce una fecha de proceso que comcida con la 
m formación de los escenarios pero no coincH!a con la infonnac¡ón de las posiciones que se 
cargaron. 
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Caprtulo 5-Srstema Integral de Valor en Rresgo. 

Diagrama 5.8 "Proceso de Detección de Errores- Fecha de Proceso". 

Podemos ver en el diagrama 5.8 como se venlíca que la mform<tcJón t<1nto del escenario, de 
las hojas de valuacrón y la de proceso capturada por el usuario comcidan, SI esto no sucede 
el Sistema manda un mensaJe al usuano indrcando el error· corTcsponchcnlc y sale del 
proceso de generación de cúlculo sin ejecutarlo. 

D. S Proceso de Cálculo de Valor e11 Riesgo. 

Este es quuú d proceso mús Importante de todo el s¡sicma de dlculo de valor en nesgo ya 
que en él se gene¡;¡ toda la valuación de cad.t una de la.;: posictonco..; un,t Ve/ que 0stcts son 

CII.' .• lih'> ;¡] ;.,J.sl<:ma. ,¡q¡¡Í se cncucn\la. en algoiitmos. toda la tcnria dd ''VcnR" 

'\.1\ ~·-.,vi nllJL'll\O del prc-.,cntc tJ.tbaJo é\.pl~t:a¡ <~detalle c;¡d_¡ unn de l()s al:.'.milmo;., que 
t (\Ill\ll\11,\11 L.·l piOl"l'~ll de c,1lculo. ;.,¡n cm barbo <>e nw~lt:JT,l ;¡ Lnnllilll.IC\Illl ;¡qucil(l;., d\lllde ;.,e 

pllL'(it' 1 l't l,t mdndulu"T,r o\,¡ [C(IJ ¡,¡de! ilJ¡o.;mo 

1 

11 
11 



Capitulo S-Sistema Integral de Valor en R1esgo. 

Algoritmo General. 

El procedimiento general que se implemento esta fonnado por una serie de llamadas a otros 
procedimientos que en conJunto constituyen el algoritmo general de cálculo. 

Cabe señalar que todo el proceso es generado en memoria de principio a fin, es decir, una 
vez que se han valuado todas las posicwnes y guardado en memona los resultados se 
arroJan en las hojas dispuestas para tal operación. 

Los datos son guardados en memoria en arreglos que en conjunto forman lo que llamamos 
un "CUBO", con dimensiones dinámicas, es decir, dicho cubo crecerá o se hará pequeño 
según las dnnenswnes de las variables que lo forman. 

De esta manera se logra que el sistema no esté ll:oitado en las variables o dimensiones es 
dectr, si se desea dar de alta nuevos instrumentos en el catalogo, se puede hacer sin que sea 
necesano modificar el código del Sistema. Lo mismo sucedería con las demás dimensiones 
por eJemplo, el número de iteraciones en el proceso de simulación, el número de escenarios 
a cargar, el número de hojas de valuación, etc. 

La otra ventaja de tener todo el cubo en memoria, es que el usuano puede ver o generar 
cualquier vista de eL es decir. supongamos que el usuano solo quiere generar un valor en 
riesgo del instrumento 1 y 2 con 30 iteraciones, con sólo un escenario de parámetros de 
nesgo, qw~ los instrumentos no estén correlacionados y finalmente que el valor en riesgo se 
muestre a nrvcl de mercado. 

Este eJemplo es solo una vrsta del cubo, SI se cambian las dimensiones y las características 
nos encontramos con otra vrsta del cubo, por lo tanto el tamaño y las vistas del cubo son 
tantas como multrplicar los valores de cada dimensión entre sí: 

DmlrSIÓil del CUBO"""'# ele: Iteraciones r #de csccnanos *~~ele instrumentos~. 

En la figura 5 1 O, <;C muestra el cubo del que hemos estado hablando y las dimensiones de 
éste: 
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Número de Em1sores 

.c." 

"'" / / 
o 

STRESS TEST 

/ 

'" f-z 
'" "' w 

"' "' VALOR EN RIESGO "' o 
'"' < 
> 

1/ / 

/ ?' ,e 
óo 

1\:úmero de HoJaS de Yo\uae1011 

FJgura 5.1 O "DimensiOnes del Cubo Generado en Mcmona". 

A contlllLJaCJÓn se mostrará el scudocodigo a mvcl general del algoritmo y donde se 
rcqu¡era se ullllzarún dwgramas para explicar con mayor exactitud algún procednmcnto: 

l. ldcntrficacLÓn de número de csccnanos a procesar 
2. ldentdlcacJón de número de iteraciones a SJmubr. 
.) ldentd!c:Jcrón de número de hoJaS de valuación 
4 ldcntdicacJÓ\1 de número de compañías, mercados. em1sores e instrumentos. 
S. Proc(\~O de <Jimaccnamicnto en arreglo nombres de hojas de valuacH'm 

i\ ( lcncr,¡ CIClo de 1 l ;¡] númc10 de hop1;; de\ :dutlCJÓn 
B. i\lm:u:cm en ,uTcglo (1) -'nombre de ho¡.¡ 

(¡ Procc~n de .tlm,Jccrl:llllJento de nlunc10 de ronlp.líiías. mercados, de. 
i\ (;encl<~ eJe]¡) (le 1 1 ;1! nt'Jm..:ro de h(lJ.l" (1(· \.tlll<~L'J(.lll 

~~ ;\]nl:ICL'Il.l Cll ,l!'ICc:Jo (1) lll,llllCI'O \k Clllllj),llli,l 

\ l'Hlc,·;..,l de ( ·.ll:;.l de J·..,,·cn,n 10 "¡" 

]'. ·L'tl,J,' ltl'!n dl' \.lilltlilll~ \:l. l .11 lliiTlllil' .k IHlJ.l;.. ~:,· \,lilLICTUil ('\1\'l·i I) 



Capitulo 5-Sistema Integral de Valor en Riesgo. 

(Nivel 2) 
Genera ciclo de valuación de 1= 1 al número de iteraciones. (Nivel 3) 

a. Pcoceso de almacenamiento de vértice imctal y final. 
b. Busca tipo de instrumento en registro «n" en hoja "k". 
c. Busca formula de valuación según tipo de instrumento. 
d. Busca correlación a nivel de Cia, Mdo. Y Emisor. Según tlpo de Ins 
e. Busca días por deshacer posición según tipo de Instrumento. 
f. Proceso de cálculo de vaRor presente "1". 
g. Proceso de Cálculo de Valor Presente para Stress Test. 
h. Almacenamiento en arreglo [l,cia,mdo,emts J =Valor Presente "l". 

Stgmente "1" (número de iteractón). 
Stguiente "k" (número de posiciones). 

Sígmente "j" (número de hojas de valuación). 
C. Proceso de Generación de escritura de valores Presentes a todos los niveles. 
D. Proceso de Gene~ación de Cál.culo de Valor en Riesgo a todos lios nivdes. 
E. Proceso de Escritura de Valor en Riesgo a todos los niveles. 
F. Proceso de Escritura de Stress Test a todos los mveles. 
Stguiente "i" (número de escenarios). 

Proceso de Cálculo de valor presente. 

Este proceso ttcnc como objetivo llamar la función dentro del "add-in" de formulas de 
valuación que corresponda al tJpo de instrumento que se desea valuar 

Como puede verse, en el diagrama 5.9 se utilizan dos procedimientos intcmos, uno de ellos 
es el "Case" para Jdcnti.fi.car el tipo de fon11Ula o función valuadora del instrumento en 
cuestión. En él se encuentran dados de alta los tipos de mstrumentos definidos en el 
catálogo de mstrumcntos, postcnonncntc se llama a la función valuadora en la cual se 
efectúan los cálculos adic1onalcs que rcqmera el tlpo de mstrumcnto, y las tasas 
inteqJobdas para eualqlllcr tlpo de instrumento. 
Una vez hecho esto, la m1sma func1ón valuadora calcula el valor presente con los valores 
ncccsa11os para ello 

La d1fcrcncm entre hl formula valuadora y la formula de CJiculo de valor presente es que la 
primera genera cúlculos adJcJonalcs ,l los que se encuentran en los parámetros de la 
pos1c1Ón que se cst:'t valuando y la segunda solamente cont1enc la fOrmula de vaior presente 
del ¡nstnuncn!o que ;,e qu1erc \aJuar 

1 o que se p1dcndc es m~mlcncr !:1 mdcpcndcncJ<t entre !.1 rorrnu].t de v.tluac1Ón y los 
c.'tlculo;, :Jtl!uon.lll's que l:s!,~ n.:qult.Tc, de c:-;ta mancr:t ;.,¡ el uo.:u:mn qu1c1c caiCL:Llr cl valor 
prc;;~._·ntc de algun;1 pos!C!Úll Cil p,!J!lcular, puede lL11n.ll dc:-.dv Ul1:1 celda de "E'-..ct..:l" .t la 
l(llnwl.llk \,l]u¡ j)ll·c,cnk p:11:1 lun:t el ( ·.dndtl de Jnnluit.Jlo, m;¡nt\,¡ndu ~-o;ntl p,n;'¡mctiOo.: 

tic L",lli,HL'. .1!.1 ll\IK'llllllk \ .litlr ptco.:cnil' In" \',llnJt''> l'!,,Jdn:-- ptl¡ d mJo-l11\1 
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Capitulo 5-Sistcma Integral de Valor en Rresgo 

Dwgrarna 5.9 "Procedimiento de Cálculo de Valor Presente". 

Proceso de Generación de Cálculo de Valor e;z Riesgo a todos los nil,eles. 

En este momento ya se tiene el valor presente "hoy" y Jos valores presentes Simulados en 
las hoJaS de 1esultados. 

En el dJagn.1ma 5.9 se observa que debido a que se puede conocer el número de columnas 
que contJencn d.ttos en las hops de resultados, ya no es necesarro almaccnm· las 
dJmcnsJoncs del cubo en cuanto a número de mstrumcntos, o número de mercados, 
simplemente se a!macen,m !os valores presentes en arreglos por co!umna sm 1m portar s1 se 
tr:lla de valole'l p1 es entes de instrumentos o mercados 
AdJcltllldlrncnte. 'le .llnwccna el valor ¡)Jc:o:,cntc "hoy", y se calcul,m l,1s dilCJL'llCWS de 
\,don:'> prc-.;cntcs con rc~pccto :ll pi\'ole (valor prc'lenlc "hoy") 

hl\il'llOTillCll\l' L'i )'IOCC\t) llkllllf'ÍC:l i:t-., ]XitlJd.l'> :-.l:~;Úil el p.i\ •. lllll'\10 tk . '\,1\t'l tk 

( Otli'Llil/J' jlL1' L'¡L'lllpio p,IL\ Ulllllhi de l'tllli],1\l/:l de] ():-\';., \ )()() di(V,l'íll'\,1~ lk \ ,\Íllt,·:-, 

1J:l'\llll\:\, 1''\11) .1 L]lll' ~l' (khl' ilÍlll(Jj[(,l! \tl'\ dll~ )IL'(l]l':-, c!JkJL'lll'i.J<., \ 11.1 \\,'/ idl'íl\J[ÍI.':ltill\ 
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Capitulo 5-Srstema Integral de Valor en Rtesgo. 

finalmente el Valor en Riesgo. Este proceso se repite para el total de columnas en las hojas 
de resultados. Ver diagrama 5.10: 

Diagrama 5.1 O "Proccdnnicnto de Cálculo de Valor en H.Jcsgo". 

D.6 Proce•w de Generación de Repoí!tes a Detalle. 

Este proceso gcncra <.;n d m1smo modulo los reportes para todos los nivclt::s. El proccso se 
vuclvc 'Slmple dc:lmlo a que t1 informaciÓn se cncucntr8. en las ho¡a:::; de rcsuludos a 111\'d 
dc:-.,t~!,rcg,adJ 

F:-;\L' p1tlccdllllll'll1o .l;!rupa y genera un reporte consol1dado con L1s hnp<> de ¡csult;Jdos 

n. 7 /'roen o de -1/nwct'fltUilicnto dt' lllformación a Detalle. 

l·c,(L' ¡lnlll'tilll~it 11\n .thr·c L1 b.l:-.l· de d.:r.o." o :lilll:lcl·n d,: tnln,:n.:cH\n! "\'dld,l lc,c, ll':,lllt:Hlos 

l'Jl t"-,LI 1 1 p1oc~'n e' c\.IC1.UI1Cnk' 1;~1Lil .11 l'\fliiC:idtl en li rnodui<l ( ,\·ncl<~tl(li dt l~q>tll(c:-. 

("()¡] 1. tliil:t.l<":.¡ d<. t;tlt' ,¡]¡'J,•n.:l•.: '1\l,~ 111.!\(li L.lllllil,:d d~- llll\,,Jn.:, l\lil 
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1).8 Proceso de Generación de Archivos a Detalle. 

Aquí se generan los archivos de informacrón a detalle que serán cargados al moduio 
generador de reportes. 

ID. DISEÑO OE I'A!\ITALLAS. 

Las pantallas y ventanas de dialogo que se diseñaron en este modulo son demasiadas para 
poder mostrarlas, a continuación se verán las más importantes: 

_ ~ .'~rchvo _ f:dicl6n Ver Jr¡sertar Formatv Herramient<~s Datos \!entona i Ven& ~otálogos Mantemm.
1 
~-~-=IB"':/2!/=X~ 

D B ~ ~ [9. V¡,}(, ~ ~-<& i, "' ~ ""' "] ~ t?¿? i, :E· .Fecha de Proceso,,. : 100°~o ... \@) 
Anal Narrow 

!le de Pat'3m NDmbr>o 

5 
G 
7 

9 
10 

1 I~·IDICES'IPC 

2 'LF~·~ 

3 ~HMS~' 

-l ~PM3CO' 

S CEME}C'8 

(; CIFRJI.'V 

7 CINTRA'A 

3 BllotBO'A 

C<!rga Escenanos •. , 

~_ccVo~lo~<~Ho~jc__+-~M~,~~~A~"'~•:_-j~M,-,u D1spún1~le + f 
5050 4S S~B1 €311804 4/c: -~R~';"='='d=o~d='=lo~f=m=m=·-_}9 

3$3 42 933%~fj7 35 66fj0$i33 '>1 4132239 2./ 18fjl/11 

2 52 

52 2 

15 5 

14 7 

454 

19 $8 

S6 837641372 47 5623.i32~ 67 65382241 SS 741177SS 

o o 
113 1559048 13 244095~ 1S 55301601 9 348933%2 

o o 

11 'J G('ARSO'a1 3S 35 43 318%90S 35 32103091 52 T/338696 2$ ~2010304 

12 lu H<'LSA1oi/{'8CP 26 S5 ú 

13 11 l((t• 441 o 

l<t ~ l>i / Cu!.<.JI~9o:>. ,?C~L~'li~Pa. i.tiY?L\~~¿~~c~~~~.Jy--~9-~~i~~.6iii::./-- ---. Í ~e=~- J::.~ J 
Dii]U)O" ~ Í\~toformds~ ' ".:. 0 Q EJ 411 & ~.t."~"=~-~ s~.t;~_L 
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l\tn!al];¡ 5.5 "Ventana General del Modulo de Cúlculo de Valor en Rlc<>go". 

J.o..,J,J l'" IJJI.J IJo..,I,J .·~clll'/,J) de !:1 p.tnlnl!.t <!el modulo dz.. (';'¡Jculo de Vnlor en Rtcsgn. nhsc1vc 
qtll ].¡..., ()plt,ltl\..:-..: .1 l.t:-- qu~: el usu;mo pue(k ,\Cl'l'S,ti, C.'.\. m en la parle SU]XTIOI de);, p.tpt;tlla, 
c\lilt(l ,lp\'t<'!ll''-. d..:"/·\(,_.¡", l'rt cll.r:-. ,·..,r.rn ltJdn:-. /(h prnccdmncrJI{h v c.u.tctcri:-.(IC;t'> .iJJtc:-. 
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introducir parámetros o seleccionar algún proceso en particular. 
La pantalla 5.6 es la ventana que se abre cuando el usuario seleccwna la opción de 
GeneraciÓn del Valor en Riesgo. 

Observe la ventana, en ella se muestra durante el proceso de cálculo, el nombre de la hoja 
que se esta valuando, el nombre del escenario, número de Iteración, de posición, etc., esto 
con la finahdad de que el usuario pueda observar el status del proceso. 

' o 

PAJ AK 

=n 
31 

fl 
"7 
8 
9 

To 
11 

i 12 

Paronrefi'1:: 

~~;de Para 

PROCESANDO: 
Díos de Stmulaclón 

Días por Desh Nurn R.egts'lros 
----------- i 

! 
----------------~ 

Hoja !lo. Regi$ÚU llo.: ttcración No. ·-··-- _J 

1 1 

1111CIO Ft~---- -~-- Ttempo de Proce~~ status 
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111 
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992 

o 

AR 

D1:spon1ble + 

113 ü<i2417PM 

114_ :<l ~ i>t) ~éJt?logo.s Á. C~_t_AtJr':IPA.A Hl!aL,]\J?aran~etr~s_Á_ 2aram>_pn~1 A.J:.cnQ:~nte~ j ~ f" ., ¡~- 1> 1 r 
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~@_Inicio} _fJVc~J :\_'?Me 1 EJ'l' ~~ €:JMi 1 ']Re 1 i]Vol 1 1 S ¡¡j ifi2 !:.t ,¡,,Q¡~ 0824 

Pnn1:1ll<l 5 6 "J\m!nlla de Dwlogo para Gcncr~1r el C'.'llculo de Valor en Riesgo" 

l:stc pron;<..,tl par[¡; de l:i tnll.ltllL\ClÓll ;dnwc~.:n-ttb pm el modulo de V,dm en l.z¡e;,go (VenR) 
) -.,uitl'll.l .li ,u,·.t d~· Tc..;tliCtÍ,l dci l~,tnco loe: ltl'~lc..;n.., dl.ltttl:. de l.t rn:.tllucJÓn p:u.t tl.',lll/,11 

1.:-., \'t,ll]¡:,::-. dl' l\il'""\l \:. h1:~tCSOS \de e..;(.¡ oll-tlll't.l :'ll1l'l,!l d "lLLd,k-,ltll:~" 1·.! p1occ:.o ::-,v 

ll.',i\1/.li":l ll1 )ll'IÍtldtl<., de \tl'<., I\1C<.,e;, y !"tlllll,l :l,llll' t\,] '-.[',\~'1\1.1. dl'\lld\l .1 l\lll' l'" llliUII11:1t'!Ull 
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5.4.5 Moa:iullo Germerador de Reportes, Gráfncas y Almac. De liJrnfm:mad6n. 

El modulo Generador de Infonnacrón, pemlite al usuario almacenar la información que se 
genera de manera diaria por el módulo de Cálculo de Valor en Riesgo, ya sea a detalle, en 
reportes o uttlizando la infomtación para generar gráficas. 

5.5 Desanollo del Sistema. 

El desarrollo del sistema comprende 
realización de las pruebas integrales. 

5.5.1 Codificadó]]]. 

la codificación, pruebas a los programas y la 

La codificación del sistema no se incluirá por razones de espacio, por el contrario se contara 
con un documento anexo al presente trabajo para poder revisar todos los programas que se 
explicaron en todo el diseño físico del sistema. En el apéndice se encuentra solo el código 
del flujo general del proceso de valuación y cálculo de Valor en Riesgo, proceso que llama 
a las demás rutinas complementarias. 

5.5.2. l?r111ebas a nos Pn>gramas y Pruebms Finales. 

Finalmente las pruebas a los programas fueron probando todas las rutinas de manera 
ind1v1dual e rntcgral. 
Estas pruebas cons1sizcron en rev1sar los programas a nivel de fluJO, verificando fallas de 
lóg1ca en el código y posteriom1cnte se rcall;;aron las mismas pruebas mtcgralrncntc. 

Las pruebas que se realizaron a los resultados se hlcJeron a nivel de formula de valuacJÓn, 
es decir, se icalizó una cornda para cada tipo de mstrumcnto por separado, con el fin de 
idcnhfícar posibles errores en las formulas de cálculo de valores presentes. 

5.6 ]mpk~menb~ción. 

La llllpkmentJción del Sistema lnteg¡a] de ValuacJém de Riesgo de Mercado se explica en 
];¡ figura 5 11: 

I/ 
1 

[1 
"1 
1 

1 

1 

L • 
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S \VcnR\VIodulos\~ xls 
S \VcnR\add_ms\* xla 
S \VenR\Fucntcs\* txt 
S IVenRiclestmo\~ dbf 
S 1\tcnr\dJanos\*.'<ls 

Sistemas de Valor en Riesgo 

Servidor NT ~F 
L~-.:J:: Adm Riesgos 

IL/ 
////" ¡--~ \ "~-

Acceso a los Sistemas de Valor en Riesgo 

cr 

Gcncr::!ClÓil de Reporte'> de V;:¡[or en R•cs:;o 

~ 
~ 

o 

Figura 5.11 "'Diagrama de Implementación del Sistema de ValuacJón de Ru::sgo de 
Mercado". 

Los módulos que en conjunto representan el Sistema mtegral se alopn en el servidor del 
área de Admimstn.Ición de Riesgos En la figura 5 11 se muestra el diseño de esquema de 
d1rectonos, de tal manera que el usuario puede tener bJCn identificado en donde se 
encuentra toda la m!Ornueión que se genera durante el proceso de generación del Valor en 
Rtcsgo 

Lt ktra ··s'·, se seleccionó para que cada con1put,1dora tenga ast.:-;nado a ella el servidO! y de 
c:-.tn rn.mcr:t podc1 entrar a él. 

l:n L'i dnccto¡·¡o "\modulo:-.", se cncuentr:m todo..; los modulo" JllCitlldos los del pwcc~o de 
\'.tl!d~tc[(·lll de Jni(Hill,\CJÚll ("Dh:tsG") 

'll el dlil'C\OTJ\1 "•,Jdd lit.\", \l' L'lll'IIL'Tl(r;lll [,1\ ]i\JiL'l];¡o., qltL' t()ll\Jelll'Tl ).¡o., lttll\'J(lllL''. dL' 

\ .::,1 \"' p.c.o.,,·t:iL.\ \' ,il"l:Jl,lo., iltlh'l()ilL'" .Jdtl't\lll.'lt·.., de C.llt'llltl 

1 lll '11". 
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de mfonnación y los que son recibidos vía matl. 
En el directorio: "\destino", se encuentran los archivos que son generados por el proceso de 
validación de infonnación fuente. 

En el directono: "\dianos", se encuentran Jos reportes diarios de Valor en Rtcsgo que son 
enviados a la Dirección General. 

Los usuarios a través de sus computadoras pueden accesar a cada uno de los directorios 
para consultar o abnr y ejecutar algún modulo en particular. De esta manera se pueden 
realizar procesos en paralelo. 





ConclusiOnes. 

Ci(]INICL;[)§WINJES. 

La idea central en la que me base para selecciOnar el tema de ésta tesis se fundamentó en 
trabajar sobre un problema real, a pesar del largo período de tiempo que esto involucraba. 

En este sentido, el proceso de desarroJio de este trabajo imció (febrero del 97) desde 
entender el funciOnamiento de los diferentes mercados bursátiles, procesos estadísticos y 
financieros. Postenormente en el desarrollo en sí del sistema (Julio del 99), y finalmente su 
implantación y puesta en marcha en marzo del2000. 

El sistema desarrollado funciona actualmente en el área de Administración de Riesgos de 
Banca Serfin y ante la fusión con el Banco Santander Mexicano ha sido seleccionado para 
continuar operado la valuación de riesgos de todo el grupo Financiero. El sistema emite 20 
reportes diarios, 5 semanales y 1 O mensuales para diversas áreas Internas, la Dirección 
General, el Consejo de administración y las autoridades (BdeM, CNBV, etc). 

Desde su imc1o en Mayo del 2000, previa autorización de la Dirección General y el 
ConseJo de administración a la fecha, ha tenido tres actualizaciones o nuevos 
requerimientos: 

l. Actualización en el manejo de Reportes. 
2. Alta de nuevos instrumentos financieros. 
3. Actuahzación a Jos procesos de respaldo. 

A pesar de que a primera vista podría verse de una fom1a muy s1mple elaborar una tesis de 
lngemería desarrollando un sistema en ''Excel-VBA", su importancia consmt1ó del 
eon.Junto de procesos de análisis, diseño, programación e mtcrconex1ón con todos los 
Sistemas de la mstituc1ón. 

;\(hcwnalmcntc vale la pena comentar que la bemnmenta ''Exccl-VBA", además de una 
bop de cálculo tiene hgado a su ambiente un lenguaJe ele programación poderoso que lo ha 
posic1onado como un ''Softw::ne'' idóneo para realizar s1stemas fínanc1cros 

El srstcma cuenta con algunas debilidades como el almacen:umcnto de mformae1ón y la 
generaciÓn de reportes, deb1do a que lJ. informaciÓn que se almacena t1ene gran volumen Y 
los reportes ddímdos desde el princ1p10 son dif!e!les de modificar 

l ln:1 de las grandes bondades del Sistema es L1 !lcxlhl11dad ante lo:> c.1mhios const,IJltcs 
graCias a que en el ~múiJ~IS y d1scfio se recun1eron .1 ,¡]gorJtrnoc; gcnt..:ralcs 

7\o h.ty dud:1 que lo.., c;¡mhws en )oc; mcrc1doó. tl:l.lllCICIOó. y nue\·0:.: rcqucmnrCilln<.. pot 

p.1r1c de ];¡:-; :JutOJ!d,nk:-, contJiliUrún a futuro, :-,111 l·mh.tr :~u Sl' con:-,ldc:r,l que el s1s11.:ma e;._: 

podr.t ~L.'~llll ;¡d:tpl:llldo dm,mtc do~ o lrc~ ,¡[¡n._, lll;l'> l\11.1 C'>,J l·pnr.t ,;e dchc¡,'¡ dt.::Cl(hr o>u 
~u..;lllJICJÓll Cllilc ,lttqlil'll tlll pindut·;n l'AISh'Ilk n l',Jlllllllll'\\1 til..'..;,udl])o t]IJC "e ,qu~k .1 L1~ 

l~IIC\ ,1\ llCCl'\ltL!dl '> 



Concluswnes. 

La administración de riesgos jugará un papel de gran importancia en el futuro ya que, las 
instituciOnes financieras contmuarán reduciendo costos y evaluando nesgas para maximizar 
sus utilidades. En la medida que las grandes organizaciOnes se preocupen por tener un 
esquema corporativo que pcrmtta la correcta valuación de la exposición al riesgo de todas 
sus mversiones, los sistemas de valuación de nesgo como el desarrollado en este trabajo 
seguirán cobrando más importancia. 

Fmalmente considero que el presente trabajo es una contribución práctica e importante que 
muestra una de las facetas del Ingeniero en Computación visualizada como un 
""Resolvedor de probiemas", con la capacidad de adaptarse a diferentes sectores 
económicos y dar soluciones en tiempo y costo adecuado. 

En este senttdo puede concluirse que la solución planteada en este trabajo, a pesar de que 
pudieron involucrase herramtentas más sofisticadas, resolvió exitosamente en tiempo 
calidad y costo la problemática. 





Apéndice 

JPROCJEDliMKEN'fO GENJERAL J)JE SEMULAICKIÓJN íHmS'lliÓJRliCA. 

Publlc Sub S1mulacwn_ H(mttasa, imvalor) 
'imtasa ubicaCión de m1CiO de las tasas hoy, de stress test y las del escenario 
'1mvalm: ubtcaClón mlclal de los valores hoy e 1terados en las hoJaS de reportes 

Dun mtprom As Doublc 
Dim mtproms As Double 
Dm1 mtddpe2 As Integer 

'Vanable que almacena el promediO de hops para la barra de proceso 
'Vanable que almacena las sumas para el camb10 en la barra de proceso 
'Vanable que detecta s1 solo se va a correr el valor en nesgo a un día 

frmProceso.SBHora Panels( 4 ). Text = "Buscando Parámetros 
'mtdeten =O 
DoEvents 
'Crear_ objetos 'GeneraciÓn de vanables objeto 
rntproms =O 

'Asignación de vanablcs 
intnhOJas = obJHparam.Range("AAl ") Value 
stndmst = obJHparam Range("AA3").Value 
mtmstrum = ob]Hparam.Range("AAS").Valwc 
mtcms = objHparam Range("AB9") Valwc 
"'tr1dcras = obJHparam Range("AA9") Valuc 
~!Iidemrs = ob]Hparam Range("AAII ").Valuc 
mtemrs = obJHparam Rangc("ABII ").Valuc 
strmdos = ob¡Hparom Rangc("AAI O") Valuc 
mtmdos = obJHparam Range("ABl O") Valuc 
mlprom ~ 100 /mtnho¡as 

frmProccso SSHsmlu C1pt10n""' mtnhops 
flmProccso SSDsnnu Caplron '"'mlltcra 

'Numero de hOJas de valuación 
'Identificador de tipo de mstrumento general 
'Numero de instrumentos a valuar 

'Numero de compañías a valuar 
'Identrficador de compañías a valuar 

'Identificador de enusorcs a valuar 
'Numero de em1sores a valuar 

'Idcntrficador de mercados a valuar 
'Numero de mercados a valuar 

'l)rmenswnam¡ento de arreglos 
Rd)un aJ1b0¡as(mtnho¡J~) 
ReDrm ,\Ir m~t(rnlllc!.l, mtm~trum) 

'¡\¡ re¡;lo p:ua almacen::nmento de Catalogo de ho¡as de valu~lCl011 
'Ar1cglo p.l!d Jlm.Jcenanm:nto de ,·,dores presentes poi 

m:-.11 umento-compail.Ja 
'----------1\Icglos pa1,1 .:dmacr:nar lo~ v:J.lmcs presentes de b Jter.lCion-------------

'S¡ no encuentra nada en t:! c.tt,dogo de e~ecnar iO~ 
'a\i;!.Il:J. 1 a la variable 
ll hEnor(Appilcalion VLookup(2, catcscseL 10, F,d~e)) Then 

mtdtlpc2 1 
!·.be 

mtddpt:2 i\pplJC,l\lilll VI ool.up(2, c.JW~c~L'l. 10, l'.Jl~e) 
l·nd Ir 
11 tntpw.imu 2 1 hcn 

'.l~r!-'!1,1 \O)O p.lr.l L"•tl'Il,Jr ro 

11 (mtdd¡w 1 01 1n1dd¡w 
1 d1.1 ) :>l:'.lliClllt 

l!ltddpc7) llwn 

Rt·J)¡m .1Jic'ld~(1!1itl.i\, Jlllill'J,\. Illllrhlllllll) '•\r¡t·•~lo p.:r.t .!Íill.I<.'~Jl. ll11Loll0 de llr\'l'it'\ 1k .t~'tllji.l\..rO!l 

]\¡ 1 )¡rn .J:IJlllill~( 1rllc 1.1~ •11111< 1,1, Jllllllllo\) 'i\1 1<. •1<1 p 1r 1 lilll.lltll :mH 1'11\ d, I'.JlOTt \pi<. \tlllt'\ po1 

nw:1 ·¡]<1 ,,¡:¡¡p.I:IJ.t 

• \1 rt .. ¡" 1'·1 :lll.l( 1\11111]( 11111 ik \ .Jl!li( ., jll<'~\ 11[( \ jl(ll 

,¡,iJ',<\: '"111:1:111.' 

'" ::]' lll' 
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RcDm1 arrgpOJ(mhtcra, mtmstrum) 
mstrumento a mvcl gmpo 

'Aneglo para almacenamiento de valores presentes por 

ReDun mgpoc(nltltera, mtem1s) 
emisor a mvel gmpo 

RcDm1 angpom(intltcra, mtmdos) 
mercado a niwl grupo 

RcD1m arrgpo(mtiteJa) 
nn el gmpo 

'Arreglo para almaccnam!Cnto de valores presentes pot 

'Arreglo pala almacenamiento de valores presentes por 

'Arreglo para almacenamtento de valores presentes total a 

'----------A1eglos para almacenar los rendimrentos de la iteración-------------
ReDrm arrcwsr(mtcias, mtltera, mtmstium) 
RcDnn mrem!Sl(intcJas, mtitera, mtemrs) 
ReDm1 arm1dosr(mtcJas, intitera, mtmdos) 
ReDun arrtcwsr{mtJtera, mtClas) 
ReDim mTgpou(mtrtera, mtmstrum) 
ReD1m arrgpocr(mtltera, mtem1s) 
ReD1m augpomr(m!Jtera, mUndos) 
RcDim arrgpor(mt1tera) 

Endlf 
---------A regles pma almacenar los valores hoy y stress test---------------

Elself(mtposm1u = 1 Or mtpos1mu =3) Then 
lf(1ntddpe = 1 Or mtddpe = mtddpe2 Or mtddpe = 999) Then 

ReDrm arTcJash(intcJas, mtitcra, mtmstrum) 
RcD1m arrcmrsh(mtcws, mtitera, intcm1s) 
ReDm1 arrmdosh(mtcJas, mtJtera, mtmdos) 
ReDrm antcrash(mhtcra, mtcias) 
RcDrm arrgpmh(m!Itcra, mtmstrum) 
Rci)Jm arrgpoeh{ml!tcra. mtcmr~) 
RcD1m arrgpomh(rn!Jtcra. mtmdos) 
Rd)m1 :Hrgpoh(mtrtcra) 

1 nd lf 
Lnd Ir 

'i\ lrn.KL'll,lmr<.:rito Jromb1 es lw¡Js de vJ!uacJÓ!l 
!'o! rtllhrm - 1 To liilnho¡a~ 

.urhopl.,(rnthull) Applrc.ttron VLool..up(mthrnr, (',rtho¡a~. 2. J'als..:) 
)\ L'"\ 1 

IJ mtposrmu 1 -¡ hen 
t! mP¡ncc~o Sl31 !01:1 l':m<:b(4). l'c>..t - "G<:neiando V JIOJ hoy por lnstJunwnto 

Ll\dl mtpo\Illlll 2 1 hcn 
!Jml'rocL''>O Sl3llor,¡J',\Ilcl~{4) Te:>.!- "(;cncu\Ildo 'v Presente pm lmtrumcnto 

1 hL·il Ill\]10\llllll ~ l'hcn 
11 rnlh\Cll'-1 O 1 hcn 

11mi'I1H, t;o Sllllor:r l'.m<:h('l).lc:-..1 "C,t·n StJC~'- ll''-1 " & ob¡llp:uam Cc11~(2. :19 1 e~c,tr) \•,rhrt· 
l~cl t mlh\t ll\1 .¡ J lll'n 

lllll]'¡nco:'o Shllm.1 [\¡n\'J~(·¡) 1\:;.,t "(;o:n St·n.,lhilrd.Hl" & nh¡llp\en~r (\:1].,(4, ]') 1 ~·\t\lt) 'v,lillL 

1 nd r: 
lnd 11 

'lllill<ll 1"11" l.il.dtJII'I 

' [ J H j<l ( " lll .. 1~ 

i Oll IIIIhliil J !11 J,\itill<l],l\ \ lt'J" de ]w¡,¡•, dt \ ,d,J.Ill()'l 

'j ), 11, 1 1 '1, ]11<. '''·" d,· , e :u 11 >(1\'\', lo ,• 



'un día pordeslwcer. para cop1m el VenR l día 
'al aJJeglo de \'enR-:; días y poder corre!acmnar 
'con los dcmas mstrumentos 
lf 1ntdxdh = 1 And mtdxde = rntd:..dh • l Then 

mtdxdh = mtdxdh - 1 
End lf 
'Realiza el m1smo paso que lo antcnor pero 
'para el Sucss test;:::: d1as 

lfmtposmlll = 3 And t1post1 = 2 Thcn 
Jf mtdxdh = 1 l11en 

mtdxdh = ll1tdxdh- 1 
lfmtbstmdJJS = 1 Then 

Regtesa _ vector_stress 
mtbstrndias = 2 

End If 
El se 

IfmtbstrndJas = 2 Then 
Regresa_ vector_ stress 
mtbstrnd1as = 1 

End If 
Endlf 

End If 

1 r mtpOSJnlll "'-:; Tllcn 

If(lrposu '--- 1 Ot (t1postr ~ 2 And mtd:..dh > 1)) Then 
mtdxdc = 1 

E);,df(tmo:,rr 2 ·\nd mld:-..dh = 1) Thcn 
'V<1IOIC\ a~rgnados al a¿a¡ p:na cumphr con el ¡f que no calculad strc~s test 
',1 "n" ¡has 
'1 :1 conlhuón del rrc~ que c<>to\ dn~ \aJore~ sean d1fcrentes 
111tdxdh- 2 
mtdxdc 

I nd JI 
l~l' 

mtd\(k ·\pplrl,Jtrnn \'] ooktlp(Intndi,J\, c;l!e'c'cL !0, 1 :ll\e) 
1 nd 11 

'!)ctt:Ct.l'>iiJ hop ,! procc~.ll tit:'lC \o\ :nr~m(l~ d!JS pOI dc<;h,ICCI \.1 po'>lCron 

't¡ut: el C'>ltllaiiil cugJdo pJra ~1mubr 
lt (mHhde I 1\nd llltthdc 1ntthdh) lhen 

ltml'roc<:'>0 S~l'p1nc Cl¡Jl!Oil ·\pplrca!l0n VLookup(mthlllL ('athops, _,, Falsc) 
illlli'Joce.o SS\'nlw¡:l C1ptron rnthmr 
mtp10111' 11l\prnn1~ rnlp11\ill '( .1mh1a d status de la b,tJJ,l de pwcc~o 
rlrlli'IO[(~() l'llSrl'l\1 V.Jiuc lll!J'I(ll11\ 

1 hdl'(rntd\lk 1 Or mld\dl' IJllchdh) 1 hen 
111111'1 nc·c'\O S\ l'p1 llc' ( '<~ plH lll ·1 pplrC.Ji ron V l ,o o k un( rnthr 111. ( ·~11 !J¡l¡::~. 1· <~ hL ) 
ltml'l<h <'\n :-,\l'nlw¡.1 ( .•¡Jt•ou rnlh:n¡ 

'( .t!c l:i!l 1 \Ir:¡¡, c'lldrllrc'llt" d. \,1 :1, ,., por lll~tlllllH'ill!l 1Hll ho¡.¡ 
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'n·rllll," \1'11:11 11 <111 ( ":tnll"lic< hl.:l,li!lJ.I'•{IIlihr.¡¡)) 1\ ltr",{ '\ \' )l "'q:tllc'.<l 1k l<"r~rr"~ ,·:¡ l.r h<lJ.I de 
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Apénd1cc 

Almacena_ vcrt1ces 'Llamada a proced1mento de almacenam1ento de vertrccs por mstr.uncnto 

For mtim = l To mt1tera 'C1clo de SJmulaC!Ón por hop (60,70.etc) 
DoEYcnts 
frmPioccso SSPitera Capt10n = mtJm 

For mtnm = 1 To mtnreg 'Ciclo de valuacrón de instrumentos en hop de valuaciÓn 
fnnP1oceso.SSPmeg.Captmn = mtnm 
lf rntdeten = l Then 

Ex1t Sub 
Endlf 
t1me1 'S1stema operatiVO 
'ldentrfica el t1po de mstrumento en la hoJa de valuación por rterac1ón 
mttipo = Applrcatwn.HLookup(stndinst, Shects(arrhojas(mthim)) Range("Al AZ" & mtnreg + 1), 

mtum _,.. 1, False) 
'IdentJflca el status de conealcJón de mstrumento en la hoja de valuaciÓn por JtCH!CJOr. 
1 f mttJpo = 999 Then 

strcorrclc ="SI" 
strcorrelm ="SI" 
strcorrele ="SI" 

El se 
~trcorrclc = App!icatiOn.VLookup(mttlpo, Catlnstrum, 7, False) 
strcorrclm = Apphcatmn.VLookup(mtt1po. Catlnstrum, 8, Falsc) 
stJcorrclc = Apphcatmn VLookup(mtt1p0, Catinstrum, 9, False) 

End lf 
'1dcnilficu los días por deshacer del mstrumcnto 
1 f mtdclpc = 1 Thcr. 

mtddp1 -- 1 
frmProccso SSPédp.Capt1on"""" "" 

l~hc 

Ir ~<lltJpo 
11ltddp1 

!:he 

999 Thcn 'RepOllos 
Apphe;"~!JO!l VLookup( 1, C'atln~t1 u m, 4, Fab:) 

111tddp1- Apphcatron VLookup(mttJpo. Catln::.tl\lm, 4, Ful~c) 

'edl\lb1,1 lo~ dí.1~ ror de<,haccr del 1!1SII\llllento que l1Cllt: ~oJo 1 
'con cllm de pcg.1r el \JlOJ en 1u.:sgo 1 tila~~~ de'\, díJ~ 
lf mtddp1 1 rhcn 

111ttldp1 111\ih.dh 
l:nd 1 r 

nd 1 f 
lllnl11CJ,J 1 lllcn 

11 ml'wcc~o S~Pddp (_ ',1p11011 
1 1\l 

l11111'1 <ll'l'~o '>Sl'ddp ( ':lp11(lll 111tddp1 

1 nd 11 
l 1 11llJ10~111111 1 hlll 

11 llltddpi lll\'11 
111i(l(lp1 ll\1tldpt 

1 lid ll 
J¡¡,]]l 

1 hll' 

¡,J, 'illh .: 'llil'l'll l•l <',' 1<>11111:1.1' 11 \ ,•' '·" ,, 

ILI",l <)<p, lile 
l•)•, 



E be 
intformu = Apphcation VLookup(mttipO, Catlnstrum, 3, False) 

End If 

'Calcula mstrumento segun días por deshacer posrcron del escenano cargado 
lf intddp1 = mtddpe Then 

'Invoca el procedm1iento general de rdent1ficactón de fommlas de valuacrón 
Culcula _V P mtformu, mtrm + 1mtasa, _ 
auver(mtnm, l}, 
am-cr(mt1Il11, 2). 
<111\'ei(111ti111I, 3). 
au\ei(mtnm. 4) 
m:ve1(mtnm, 5). 
arrver(Intrmi, 6). 
anvcr(mtum, 7). 
auvei(mtum. 8). 
anver(mtnm, 9) • 
.:mver(mtnm, lO) 

El se 
dblvalorp =O 

Endlf 
':vlsgBox dblvalorp 
'Sale de a aphcactón SI no existe la pos 
'de den,· opitalcs en el escenano 

If'bunacc -" 1 Thcn 
E"-11 :C.ub 

Fndlf' 

Shct:l<>(arrho¡a~(mthml)) Rangc("CA" & 111\Illll -~ 1) Value = dhlvalorp 
'Shcch("BonosC") Ram.;c("V" & mli m1 + 1) Value = dblvalorp 
'Alm.lccna ,egun \:~lO! e~~ hoy o smml-lCIÓn ]l¡stónca 
'lllll'>Ul1l.l llhbuma f dblv,¡)OJp 
Jf(lil\pO\llll\1 J ()¡ 111lp0!>1ll1U 3) J'h..::n 

·\lm.Jc:cn,J Vho~ ',dm.Kcru d vr~lor hoy en memona 
l·.lo.df llltpu-,unu 2 1 hcn 

i\ lm.¡, l'll.l 'p '.dn•;ICt'!l;l l'i '.1lor pll'~L'llk en m..::mor 1.1 
l·nd lf 

Nc\.t lll!Jllll 

llmtpo,Jmu 2 Th-.::n 
l!mi'HlU'\(l <..;]3] lm.1 l\md~(.f} l'c:\.l "Cicnci,mdo U/P pOI lnstmm<.::nto 
!\ 1 !1l.JLcn:t 1, nd r ',¡)m,Kl'Il.l lo.., 1 cnchrmcnto.s 

Í1111l'J llt ~·,o .\Bl ltl!,l l'.tnch(4) 1 c:'\t "( it:nciando V Pr e.~cnt•: p01 lmt1 unKnto 
l.nd JI 

'\ L'\. \ 111\llli 

1 nd rr 
lllip!olll' llllf''l'll\ 1111p:om '( .tmh1.1 d ... utn ... de],¡ h.uJ.I tk plotc;u 

IIJJl]'IU\l'',<\ ]']l'-,lillll ,1]\it' ],~\]!10111\ 

1 mi ll 
'\., \: Jli(ill:ll 

·, ,,¡•],,· \,¡]", '"' 

]1 'lllj'O'<Ill:ll 

• , 1 ti•, r '· , , . 
: ,-,:,.!'· 
'1· •tiw ¡,, .. ,, :., '" i'lt i' 

,,, "' 
'" ' 

11"' "' .llllllH '\[(l 1 d¡ 

:! '"1:''' ,,,. .. j, .ll.l tll]',: 

,, ,,,! 
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Ehdf mti1d1as """rntnumesc Then 
'I:>.cnbe los valores hoy en la hop de V.P. por instrumento n días 
Escnbe _vp _ndras rmvalor, ObjHvpi, objHag1, obJHgrpo, arrcJash, aiTClll!Sh, _ 

arrmdosh, arrtcmsh, arrgpmh, arrgpoeh, arrgpomh, arrgpoh 
End If 

'cscJJbe valores p1escntes 
Ebelfmtposm1u """2 Then 

'cscnbe para escenario 1 días o para escenanos n días 
Ifmtddpe = 1 Then 

'Escnbe los valores presentes 1 día 
ESCIJbe _ vp llliVa]or, ObjHVpl. ObJHagl, objHgrpo, 31TCJaS, arrem1s, _ 

arrmdos, arrtCJas, arrgpoi, arrgpoe, arrgpom, arrgpo 
'Escnbe los rendimientos 1 día 
RcDm1 arrmst(mtrtera, mnnstrum) 
E~cnbe _vp 1mvalor, objHddí, objHdifa, objHdifg, arrciasr, arremrsr, _ 

amndosr, arrtc1asr, arrgpmr, arrgpoer, arrgpomr, arrgpor 
Elsclf mtndtas = mtnumesc Then 

'Escnbc los \'alares presentes 1 día 
E~c1 1bc _ vp _ndms 1mvalor, objHvpi, objHag1, obJHgrpo, arrc1as, arrem1s, 

arrmdos, arrtcias, arrgpm, arrgpoc, arrgpom, arrgpo 
'Escnbe los rcndm11entos 1 día 
ReDm1 amnst(m!Itera, :ntmstrum) 
Eo.cnhc _ \]) _ndms uuva:or. ObjHdifí, objHdlfa, objHd1fg, arrciasr, arrem1sr, 

am11dosr, antcJasr, arrgpo1r, arrgpocr, arrgpom1, arrgpor 
End If 

'cscJ 1bc valores de "!Jcso, test y scnstbJ!Jdadcs 
l:lsdf mtpo:,1mu- .' Thcn 

'E'>c! 1bc para ~t1css test 1 días o n días y valorc5 1 d1a de ~cnsibllidadcs 
lf'tlpOo.,t¡ ·] rhcn 

lf lllth~l'!I'.I O 1 hcn 
'Lo.,Ctlhc lo:. l'alows ¡)!(::st:ntcs de ~trcss 1 1 día 
l·\c11hc yp lllll'dhli, ob¡!U1, oh¡ lista, oh¡llstg, :IIlCI.J~h. ,lJJCI11I.~h . 

• mmdosh, anic1ash. arrgpoth, J.tlgpoch, arr,gpomh, arrgpoh 
1 bcl f tnth:.cno.,¡ 4 Then 

·¡:..,ctrbc lo:. VJlOic~ picscntcs de o.,cn~JbJ]](]adc~ 
L:.ct!lx I'JlllllV,llOI, oh¡lhcnt, oh¡ll~ena, ob¡lhcn~~. JIICJ,t\h, ,lJICl111Sh, 

,ltl!1ldo:.ll, :l!IIC!<JSh, arrgpo1h, axigpoch, ,¡¡¡gpomh, <lttgpnh 
Lnd rr 
]..,cJfttpo...rt 2 1 hcn 
'l·o.,cnbc loo., v,dOIC\ ptcscntc:. destre~~ t },., dí,¡.., 
1 \Ctllx I'P ndr.1~ !Il¡valor. ob_¡llstt, oh¡llsta, oh¡llq;~ .. urc¡,¡o.,h, .llt<.llmh, 

ar 1 mdo..,h, ,l! 1 tct,I~h . .11 1 gp01h, :u rgpocb. ,lJ t L>.pomh .. 11 1 :•.p• lh 
nd JI 

hHili 
\1( ~llh 

'l.tt.dc!tot 
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