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Introduccion.

Introduccion.

La globalizacién de la economia, la expansion y la apertura de los mercados financieros ha
permitido la creactdén e innovacién de nuevos instrumentos para el financiamiento del
desarrollo de empresas y paises. Es asi como en cstos mercados y gracias a la rapidez de
respuesta de la informatica ¥ de las comunicaciones s¢ pucde acceder a toda una gama de
nucvas mversiones antes desconocidas y con una operacion practicamcente sinrestricciones
de movimientos a cualquier parte del mundo

Pedemoes decir de manera general que el nesgo financiero ¢s la exposicion @ pérdidas de
una mversion anle cambros en ¢l valor del bien adquirido. En cse scntide, rcalizar
mversiones st ¢l analisis de la valuacion correspondiente, puede llevar o asunnr pérdidas o
costos no contemplados o descados en un principio.

A lo large de los anos, henios visto que en México ¢l mercado de valores ba enfrentado
diversas enisis {Inancieras, la mas reciente, la de 1994 donde tode ¢i Sistema Financicro
tivo pérdidas de capital conswderables provocadas en gran medida por los cembios en las
vanables ccondmicas v {inancicras

En este ambiente de gran vancdad de inversiones con diferentes rendimientos, se generan
paralclamente wia serie de iesgos o los que estin expucstos todos v cada uno de los
partieipanics, nsaos les como: camos en 1as lasas de mterds, alza de upo de cambio,
movimentos miernes en las finanvas de oun pais. escases do dimere para cumphr
compromses, caide en ¢l precio de las acctones, cle Por tales mabvos ¢ ha vielo
spreserndible para B toma de decistones gue [os myersionistas husquen i equilibriie entre
Wrentabtliedad Vel sesoo de samverson Bsonor o oue Los drcas de admianistracidn de

Riesgos ao Lismsntucones naneieras baon crecido s cabrado aanmpernianci



Introduccion.

Podria preguntarse ahora jPorqué hasta estos titimos afios el manejo ¢ la Administracidn
de Riesges ha adquirido tanta importancia, si los problemas como el que se menciond
anteriormente han ocurrido a lo largo de la historia?, la razdn s¢ debe principalmente  las
siguientes causas:

e Hoy en dia existe una gran gama de mstrumentos en los que se puede nvertir,
que antes ne existian, los inversionistas con grandes capitales realizan un
anélisis exhaustivo de instrurmentos con los mejores rendimientos.

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 lo cual implica un mayor control y monitorec de la mversién.

¢ La creacién de nuevos mercados donde se pueden realizar apalancamientos
mayores, es decir, pactar comprar un bien dentro de un determinado ticmpo
dejande como garantia una pequefia parte del costo total.

o La competencia entre intermediarios ha ocasionado que las ganancias
disminuyan, por lo tanto, es necesario realizar una estrategia que mida con
mayor exactitud la cxposicion al riesgo v de esta forma se puedan maximizar
las ganancias

o Una mayor transparencia y rcgulacion. A Glimas fechas las centidades
reguladoras de todo ¢l mundo han generado toda una scric de metodologias y
normas para una correela Adnunistracidn de Riesgos.

Todo cste ha traido como consceucncia que las mstancias reguladeras de los mercados
financicros promucvan que los Bancos, las Casas de Bolsa ¢ intermediarios en general sc
preacupen por revisar la geshion de la Admimisiracion de sus Riesgos. Las politicas y
csirategras pucden variar de acuerdo con la cmpresa. Cada una de cllas define la
periodicidad del monitoreo que les lleve a decisiones mas acertadas

s agui que tods cmpresa financiera s ha visto en la necesidad de disenar ¢ implementar
wn sistema para admymistrar su informacion sobre ricsgo.

Bl presente frabajo surge de la neceesidad de una institueidn financiera para crear su
“Sistema de Informacion de Ricsgos de Mercado™ que apligue una seric de principros v
metodologfas con ¢l In de wenerar mformacion oporina y conflable que ayude a medir ¢l
ncseo de pérdrda de capiial al gue esti expuesta al momente de realizar sus mverstones en

Tos nrercados {Inancicios

I presente tabapo se desarroto en aneo capilalos v se considerd amportante merarlo con
i ove reconnido sobre el Ststema fanaperera Moesieano, sus funcopes Tos parhicomantoes
quemtercenen on el fos diferentes apoy deomercados e oasten v e aia boeve
stnopsts sale s evolucions oste Camtulo une sos ub ce va el voniosto sonny o ol et
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Introduccién

La parte sustancial de tos conocimientos de riesgo como son los elemertos de la teoria
probabilistica, la definicion de riesgo, la Admimstracién de Riesgos, su necesidad asf como
los tipos de exposicidn al riesgo, son explicados en el Capitulo Dos.

El Caprtulo tros estd dedicado a entender las metodologias para realizar el calculo de valor
en riesgo, haciendo huncapié en la metodologia de “Smmulacidén Histérica” También se
explica la esttimacién dec los pardmetros basicos para deternmnar dicho valor. Ast mismo se
introducen temas adicionales al célculo del valor en nesgo, los cuzles sen elementos
nccesarios para tencr un andlisis completo

Ya conocidos los conceptos de Administracién de Riegos vy las diferentes metodologias, el
Capitulo cuatro se enfoca a2 explicar los pasos a seguir o ¢l algoritmo de 1a metodelogia de
Simulacion Histérica para el calecule de Valor en Riesgo, la cual serd utilizada para
desarrollar el sistema Adicionalmente se definen v explican algunos tipos de instrumentos
y sus formulas de valuacion.

Una vez que se ha definido el algoritmo a seguir, en el Capitulo cinco se describe el
desarrollo del “Sistema Integral de Valuacion de Riesgo de Mercado”.

Se realiza el disefto conceptual analizando las difercntes alternativas de solucién, se
deseriben los requenimientos por parte del usuario, sc realiza un analisis del software
apropiado. Una vez hecho eslo, se procede a realizar ¢l disefio l6gico y el desarrollo del
sistema. cxplicada a detalic los médulos principales que lo mtegran

Por ultimo s¢ explican los pasos para realizar las prucbas {inales al codigo gencrado asi
como los diferenies pases para la implementacion.
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Capitulo 1-El Sistema Financiero Mexicano.

CAPITULD L. EL SISTEMA FINANCIERD MEXICANG.
1.1 Participantes

El Sistema Financiero Mexicano' es un conjunto orgénico de instiluciones que generan,
recogen, admiinistran, orientan y dirigen tanto el aherro como la inversién dentro de una
umdad politico — econdmica v 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 v no Bancario.

Imstituciones Bancarias:

Funciones:
w  Depdsitos
= Ahorro
s Crédilo

v Servicios en General

Instituciones no Bancarias:
< Instituciones del Mercado de Valores

a) Bolsa Mexicana de Valores
L) Casas de Bolsa
Funciones®

= Intormediacion

e Ascgwadoras y Aflanzadoras
Funecrones:
= Admmstracion de Ricsgos

o Qreanizaciones Auxiliares de Crédite
a) Almaccnadoras
b) kmpresas de Factoraye
¢} Arrendadoras
dy Cuojas de Ahorre
<) Linonecs de Crcdito

i de s principales diferencras entre la actividad bancana y Lo del mercado de valores
rachica en que los hunces rectben depositos del pabhico con la promesa de devolvaer dichos
recursos con un rendimento, Este canahiza log recwsos captados de los depositantes hacis
Jos diftrenices mstrumentos de mversion que exasten en o] mercado o diferenfes tasas de
mteres, Wnbidn o puede ueer o lunves del arédiio gue atorea al pablico en voneral




Capitulo I-El Sistama Financiero Mexacano

En estas operacionss los bancos obtienen {o que se conoce come Margen Financiere que es
la diferencia entre lo que paga a los depositantes y los intereses que generan las inversiones
que hayarn realizado o el cobro por el crédito otorgado.

En estc proceso tanto depositante, bance vy acreditado (persona al que se le otorga el
crédiio), tienen un resgo llamado uswalmente de contraparte. Para el depositante es el
bance, vy para el banco es el acreditado. En ambos casos la contraparte estd obligada a
responder por el crédito o el depdsito.

A diferenciz de los bances, las casas de bolsa reciben depdsitos de sus clientes para
realizar por cuenta de éstos algin tipo de transacciédn, actividad por la cnal cobran una
comusion y por lo tanto sus mgresos principales se derivan de dicha comisidén. En esie
sentido el nesgo que se genera de las transacciones pedidas por parte del clierte a las casas
de bolsa corre por cuenta del mismo cliente; las casas de bolsa no asumen mngin tipo de
riesgo en esie proceso, en todo caso pueden sugerir a sus clienies cual es la mejor inversion
que éstos pueden realizar a corto, mediano o largo plazo.

Los principales participantes e instituciones que intervienen en ¢l Sistema Financiero
Mexicano de valores son los sigutentes:

o Como Orgamsmos de Regulacion y Vigilancia:
a) Sccrelaria de Hacienda y Crédito Publico.
b} Banco de México.
¢} Comisidn Nacional Bancana y de Valores (CNByV)
¢ Parlicipantes Directos en ¢l Mercado.
d) Bolsa Mexicana de Valores,
c) Intenmediarios
[y Empresas Emisoras de Valores
¢} Pablico Inversionsta.
o Organismos de Apoyo
) Instituto para ¢l Depésile de Valoics

1) Fonde de Conlingencia.
17 Aseciacion Mexicana de Intermedianos Bursatiles

LY Autoridades
Secrciaria e Hactenda v Crddite Pablico.
Oreane g ol compeice ostabloeer et s polileas que onoien v conionzen g
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Caprtulo [-El Sistema Financiero Mexicane

1. Otorgar y rcvocar concesiones para el gjercicio de la Banca y Crédito; para la
constitucién y operacién de Instituciones de Scguros y Fianzas, Sociedades de
Inversién y Bolsa de Valores, asi como las relativas a la constituerdn de Grupos
Fmancieros y Bancos Multiples.

2. Designar al Presidente de la Comision Nacional Bancana y de Valores.

Banco de México.

El Banco de México es un organisino independiente de la adminisiracion Piblica Federal,
encargade de normar la politica monetana del pais, fijar sus Ineamientos ¥ ohservar sus
politicas. Esta independencia recientemente obtemda proporciona solidez y continuidad de
un sexenio a otro, la autoridad maxima de este organismo es el Gobernador del Banco de
Meéxico.

Entre las facultades mas importantes del Banco de México se encuentran las sigurentes.

Regular la emisién y circulacién de la moneda.

Operar como banco de reserva de las mstituciones financieras.

Parficipar ¢n el mercado a manera de estabilizar desajustes temporales que puedan
lesionar a la politica econdmica.

fud D —

Comisidon Naciona] Bancaria v de Valores.

Es un orgamsmo gubcrnamental cuya principal funcidn es normar y regular las actividades
de Banca y Crédro asi como las actnvidades de compra y venta de titulos colocades en
holsa.

Las prineipales {unciones que reahza [a CNByV se encuentian las siguicntes

I Inspeccionar y vigilar el funcronaniento de los agentes de valores

2.0 Actuar a peticion de las parles, como concihador o drbitre en confliclos onrgmados
poT operaciones con valorcs

Ordenar la suspensidn de colizaciones de valores cuando en ¢l mercado existan
condictoncs desordenadas o se efectiten operactones no conformes a los sanos usos
y practicas del mercado.

)

Bolsa Mexicana de Valores,

Fs T estructura formal sobre Ta que descansan v dentro de la cual <o desemuelven las
opetaciencs busatiles en Mcxico

Frene por objeto tacilttar Las transacciones con valores y procurin el desarolio del mercado
tespectinv o, preparciona Jocales, mstalaciones v mecanismos gue [acerhian las rclacrones v
operaciones Proporciona mformuicion sobre los 1atores mseritos en A, sus ciitsores v las
OPCLACTONCS Uy FL“LI]/.H‘.

Fane los sevieros gue L Bolsa Mevicana doe Valores prosta se cuenten

colstablecer woness sones e temate Gdonde sewetloan s aperaciones),

Msthae ones v neecaisos cdecwados para o los aecetos s casos e helsa



Capitulo 1-El Sisterra Financierc Mexicano

2. Supervisar y vigilar las operaciones que se realicen.

3. Procurar el desarrollo del mercado a través de nuevos insfrumentos o mercados.

4. Dnfundir la cofizacién de los valores, precios y condiciones de las operaciones que
se grecutan dentro de ella.

1.1.2 Intermediarios.

La lntermediacidn esté constituida por los Agentes de Valores, los Agentes de Bolsa y las
Casas de Bolsa.

Los Agentes de Vaiores: son personas fisicas o morales inscritas en el Registro Nacional de
Valores e Inlermediarios, a cargo de la Comision Naclonal de Valores, que realizan varias
actividades dentro del mercade de valores, con la limitacién de operar en la bolsa, lo que
hacen através de un agente o casa de bolsa autorizados.

Los Agentes de Belsa:
Son aquellos agentes de valores personas fisicas autorizadas para realizar operaciones
bursatiles ¥ aceptadas como socios de la Bolsa Mexicana de Valores.

Las Casas de Bolsa:

Son agentes de valores personas morales que, al 1gual gue los agentes personas {isicas, son
socios de 1a Bolsa Mexicana de Valores. con aulorizacién para ilcvar a cabo operaciones de
Intermediacidn en ¢l mercade de valores, previa concesion de la Secrctaria de Hacienda y
Crédito Pabhice y registro en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermiediarios.

lLas casas de bolsa deben constituir estructuras mstitucicnales que ayuden a configurar un
Mcreado de valores cficiente. La ascsoria y servicio a los inversionistas y cmipresas
emisoras requierc la reumidn de lalentes, habilidades, recursos y energias que representan la
mstrtucionalizacidn de las propras casas de bolsa,

1.1.3  Qflcrentes/ Kmisorcs.,

.o oferta del Mercado estd representada por las empresas que suscriben y oficcen valores
representativos de un erédito colectivo a su cargo ¢ de una parte de su caprial cntre los
vidores que podemos encontrar cstin las abligaciones, los certificados de deposito, las
aceptactoncs bancarias los bonos cn todas sus gamas, las acciones en sus diversas serics,
cle I'ste eficamiento de valores lo realizan con ¢l fin de proveerse de recursos para {ines
operatny os o de mversion en nucvos proyectos de desarrello La enusién de valores genera
o amplin le actividad productiva de las empresas a fravés de la obiencidn de dichos

TCCUIS0S
\etialmente I Mereado de Capiales cuenta con un total aprovinrado de 310 enmisores

1 Dremandantes.

FEpebhca aov ersromesta tepoesentr al sccior Genendante o adgucente deoveloses fonic

' 1 '
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Caprtulo 1-El Sistema Financicre Mexicano.

En el Mercado existen dos clases de inversionistas; las personas fisicas v los inversionistas
mstitucionales que son las sociedades que pueden ser emmpresas ¢ sociedades.

1.2 Bl Mercado de Valores.

Un mercado es un conjunto de mecanismos que facilita el intercambio de bienes y servicios
entre diferentes personas o cntidades, las que se pueden denommnar oferentes y
demandantes.

El Mercado de Valores es el lugar donde se retinen compradores v vendedores de titulos
colocados en la Bolsa

Se puede 1ambién definir al Mercado de Valores como el mecamismo que permite la
emsion, colocacién y distribucion de valores. La oferta en este mercado estd formada por
el conjunto de titulos emitidos por diversas entidades econdmicas, tanto del sector pliblico
como ¢l privado. La demanda esta constitutda por los fondos disponibles para la inversion,
tante de personas fisicas como morales.

Como Funciona el Mercado de Valores:

Los precios de las accioncs y demds valores que aparecen publicados en las secciones
financieras dc los principales daries corresponden a la Gltima operacion del dia,
nommalmente un dia antenior al de la publicacion, a cstos precios se les llama Precios de
Cierre, cs decir, son los precios que tuvieron los valores en la ultima eperacidn del dia.

En cualgumer mercado de valores del mundo, miciar actividades sigrufica que representantes
de compradores vy vendedores ([lamados corredores) se retinen para que. de acucrdo cen
prmcipros politicas v procedinuentos yva cslablecidos, desarrollen su mejor esfucrzo para
comprar y vender a los mgjores precios que sca posible dentro de las circunstancias, las
acciones y demds valeres solicitados por sus clientes

Los precios a los gque se formalizan las operaciones son ¢l resultado de la oferta v la
demanda Per tal motivo. en cualguier momento y por mfindad de circunstancias, tanto Ja
oferta como la demanda pueden sufiir vanaciones o cambios significatvos, ¢l resultado se
reflgga en las fluciuaciones cn los precios, ¢sas fluctuaciones pucden notarse mclusive en
forma notable cn un mismo dia de operaciones o hien pucden franscurnr semanas y ol
precio de ererto valor no expenimentar cambios

Por ultumo es amportante mencionar que las acciones operadas son ¢l resultado de
negoctaciones entre partreulares w0 cmpresas. Smoembargo usualmente Inoempresa
emsora de Las acrones negocradas os olmente grena a lo que acontece con su accion.

Lyemplo Sion crerto dia se nevocnon 300,000 acciones de la Bmpresa TELMUN D v <l
precie de ot de L cccton ese e Tue de S30G0 v ol gla antcaor de S29900 Ha
ey pretectom de cllo Tue que Ta demaida ccampradoresy supero o L ol peendedores),

por oo ol procio de L accion se deshoo Sacn ainhe SO T cemesa TRENIEY



Caprtulo 1-El Sistema Financiero Mexicano.

pudo estar gjena a lo que ocurrid en ese dia en relacidon con una parte muy pequefia de su
capital

1.2.1 Mercado de Dinero.

Es ¢l mercado cn el cual se intercambian instrumentos de deuda los cuales suelen ser de
corlo plaze (imenor de un afio) que amparan un crédito colectivo con cargo a una sociedad o
al gobierno v cuyo objetivo es el financiamlento del capital de trabajo de las instituciones
eniisoras.

Los medros de pago en este mercado somn.

En el sistema bancarie:
Los documentos comerciales a corto plazo, como pagares y letras de cambio, préstamos
bancarios, descuentos, certificados de deposito bancario, ete.

En el sector bursatil:
Los certificados de la tesoreria de la federacién (Cetes), el papel comercial, las
aceptaciones bancanas, el pagaré empresarial, los bonos de desarroilo de | gobierno federal

(Bondes), bonos ajustables del gobierno federal {Ajustabonos) y Udibonos entre otros.
1.2.2 Mercado de Capitales.

Es ¢l mereado al cual acuden oferentes y demandantes de recursos de capital o de deuda los
cuales normalmente son de mediano y largo plaze { mas de un afio), mismos que en general
son destinades a 1z formacion de Capilal. En estc mercado sc negocian tanto inslyumentos
de capital {renia vartabic) come de deuda (renta fija).

El de rendimiento variable:
Se enfoca pricticanenic a accones crmitidas por las empresas y sociedades de mversidn cl
cual, come su nombre lo indica, no tiene rendimuento garantizade y s¢ cucucntra swete a

los resullados de las cmisoras.

La emision de instrumentos de rendimiento fijo:
Representa un erédito colectivo a carge de una socicdad emisora garantizando un
rendimiento conslante, un cemplo de cstos instrumentos son las obhgaciones.

1.2.3  Micreado Cambiario.

Eroaquel on el que participan oferentes y demandantes de mstrumentos {inancieros tales
como ddlares, divisas, fornards, entre olios, civas cmacteristiicns permiien mversiones para
cubrese contra movimientos en el tpo de cambio y por o tanto son denonimadoes en otras
dnosas o s peao se coliza en el mercado micrnacional, aungue sean paoasdeios en
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Capitule 1-El Sisterna Fmanciero Mexicano.

1.2.4 DNercadoe de Derivados {(Mexder)

E]l Mcrcado Mexicano de Derivados (Mexder), es una nueva bolsa de valores, cn 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 active llamada
subyacente.

Existen diferentcs tipos de productos derivados algunos de ellos son

1. Las opciones, son €l derecho mas no la obligacidn de comprar o vender un bien
a un plazo determinado ¥ a un precio previamente establecido que se adquicre
mediante el pago de una prima.

2. Los Futures, son contratos de compra-venta e valores a precio y tiempo
preestablecide y cuya liquidacidén estd diferida en el tiempo La fecha de
liquidacidn correspondicnte esta inscrita en el contrato.

Ventajas:

Los productos derivados constituyen instrumentos poderosos y flexibles que permiten
administrar los patrones de riesgo de tna manerz mas eficiente. En este proceso se¢ pueden
transferir los riesgos de corto piazo a largo plazo, permitiendo que la exposicion al riesgo
disnunuya.

Adicionalimente presentan ia posibilidad de reahizar coberturas contra ricsgos a costos
menores ¥ con una tlexibilidad mayor a la que se obtienc con los procesoes tradicionales.

El Mercado Mexicano de Derivados entrd en Operacion el 15 de Diciembre de 1998 z
1.2.5 Mercado futermedio.

El Mereado Intermedio es aquel donde cotizan empresas medianas que wodavia no cumplen
con los requerymicntos para operar ¢n ¢l Mercado de Valores.

El desarrolio en Mexico de este mercado cs ain mcipicnic, cuenta con pocag Cmiseras, un
nimero cscaso de operaciones y bajo volumen Bl valor de capitalivacion de este mercado
¢s aun rcduado

.
Antecedentes

FE Mereado Mevcano de Ietnados (Mesder) surge on 1997 come un proceso natural denito del proceso de
desartolla del Sispema Tinenceie Mevicane I'nonuestio pais, o impoitanen de los productos derrvados
Hrancreros demvados, s Tiza evdente o Naales de Lo decada de Tos setenta, con la nerocntcin de
sty camo los aeaobanos A miedndos de Lo docada de Jos achopla se mpeo L operacion de a
cobetuny camibinang v praccpes de fos poventa seomicio beooporacion do dos opeonales Todo osto
moteve al conserode admmsacon de Lo Bolaa Mosweana do b aloros en T 0 antonzan i piosupizesto L
dionoollos Do o e tres v opuieaes Lrancieoos S i Jo e oo s Tiaadio 1 el aesaino g
Praove e o somaan cantoble v commpetitne B dnonn conteripl e Leoore woen deoan nace Ta]eg
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Capitulo 1-El Sisterna Financiero Mexicano

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

Sin embargo para el completo desarrollo de este mercado se requieren de inversionistas
calificados, dispuestos a enfrentar mayores nesgos ante la expectativa de obtener mayores
rendimientos.

Se espera que cuando haya mas empresas inscritas y el piblico inversionista conozca mas
acerca de ellas, serd un mercado mas eficiente v dinamico que ayudard con recursos a
desarrollar y fortalecer la industria y el comercio de las empresas medianas del pais.

1.3 Evoluciéon del Sistema Financiero Mexicano®,

México durante poco mas de 40 afios de vida independientc (1821-1864), carecid de
intermediarios espectahizados en servicios financieros con razonable permanencia En esa
época los mercados de Dinero y Capitales eran practicamente nexistentes, las operaciones
de crédite no constitufan objeto de actividad cmpresarial, v las contiendas intemas
hmitaban considerablemente el crecimiento v la creacion del quehacer financiero.

La oferta de crédito pravenia de algunas casas y negeciaciones mercantiles donde la iglesia
figurd como la mdas importante. También cxistian personas que otorgaban prestamos,
ambos lo olorgaban usualmente con garantia hipotecara.

o fin ef aiio de 1821 cxistian en México dos instituciones crcadas durante ¢l Virrcinato
que tenfan por objefo otorgar cierios tipos de crédito

£F Banco de Avips de Minas, regido por las Ordenanzas de Mineria, que refaccionaba la
mdustia, y

El Maonte de Predad de Ammas con ol propésito de ayuda social, consistentes cn
coneeder préstamos con garantia y a bajas tasas de interés a porsonas [isicas necesiiadas
de recursos

LIl primero se extingwtd en ¢l aflo de 1826 v el scgundo s¢ mantuvo apoyade por cl
Gobierno Fedenal, ampliande gradualmente sus actividades crediticias

o Lue fraste Lo década de 18660 cuando se erearon en Mésico los primeros mtermedianos
finaneieros que de mancra profesional nucian la caplacion y colocacion de recursos del
publico L 1864 e constituve ¢ prmer banco que se mantuvo (mico en ¢l pais
durante 10 anos o] lico easlente en ¢l pais

Pt Set, Practie s B anl o, TR e 19270
oo Aans P 0 stos Tas Lorae s Popiieres on Voo, Ddit Mailenns,
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Capitulo 1-El Sistema Financiero Mexicano

De 1874 a 1890 el nlumero y la actividad de intermediarios empezaron a tener un
crecimiento lmportante. Las empresas fueron basicamente bancos y aseguradoras, y en
menor medida afianzadoras. Ya para 1880 existia un ntimero considerable de personas
dedicadas a intermediar acciones de compafifas mneras a las que posterjormente se
Incorporaron valores emitidos por otras empresas.

LEn 1890, el crcomiento en las operaciones de mercado de dinero y de capitales
perimittd ¢l crecimiento de ia actividad de los intermediarios financieros.

La formacion de una mtermediaria financiera estaba sujeta a concesidn por parte del
gobiemo, y al estar sujetos a la legislacién mercantil comun, se les permitia de manera
implicita gran libertad de cperaciones y de estructuras.

Es hasta la dltima década del siglo XIX y la primera de la actual cuando se crean los
primeros sistemas financieros en México mediante un proceso legislative gque va
estableciendo ordenamientos de caricter general para normar de manera uniforme a los
intermediarios .

Fn 1910 surge la Bolsa de Valores de México; para ese afic existfan 24 Bancos de
emisién, cinco refaccionarios y la Bolsa.

Ln 1979 con base en la nueva constiiucion se organiza el nuevo sisterma financiere v ya
para 1920 existian 25 bancos de emusion, tres hipotecarios, bancos refaccionarios y la
bolsa de valores.

En /925 se rcorganmiza ¢l Sistema Financicro Mexicano y se emite la Loy General de
Instituciones de Crédno, al mesmo tempo s¢ funda ¢l Banco de México.

K 1928 nace la Asocracion de Banqueros de Méxice y la Connusion Nacional Bancana.
Iin 1931 se emute la Ley Organica del Banco de México, que fo faculta para a emisién
monepohca de crreulante.

£ 1947 se et una nueva Ley Orgdmea del Banco de México y Ia Ley General de
Instrtuciones de Crédito y Orgamzacioncs Auxiliares

L 7946 ge erea la Conusidn Nacsonal de Valores y en 1934 sc enmte Ja Ley de la
Comisién Nacional de Valores

Fu 19350 1960 T Banea no lny o grandes cambios, seguia siendo banca especialivada,
manteniendo separadas los bancos de ahorro, de depdsito, hipotecanios, financieros.
fiducranos v de captalizacion, aungue algunos bancos formuren wrupos fnancieros que
son el antecedente de La banca maluple

P 1200 e prohihe Lo parhepactdn ontraniera en el capital de fas o msilucones gue
interran ob sistemie ienoicro Las v enslentes pudieion nantencrse ol gimpaeio dol
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Caprtulo 1-£] Ststema Financiero Mexicane

£in 1974 fue modificada 12 Ley General de Instituciones de Crédite y Organizaciones
auxiliares que permite ¢f funcionamiento de la banca miltiple.

El antecedente inmediatoe de 1z actual banca comercial se wicia el 1° De septiembre de
/982 cuando el presidente Lic. José Lépez Portillo durante su IV informe de gobierno
decreta la nacionalizacion de la banca y termmna el 6 de julio de 1992 con la
reprivatizacién del dlfimo banco.

En estos 10 afios se dieron, en el Sistema Financiero Mexicano, algunos hechos que
cabe la pena resaltar:

- El1" De Septiembre de 1982 en un decrete, se establece la nacionalizacidn de la
banca privada, incluyéndose la expropiacion de las acciones o participacionss que
tengan los bancos en ofras empresas. Posteriormente se ratifica esta parte del
decreto indicandose que las acciones gue no corresponden a la banca se pondrian a
la venta.

- Bl 1% De Diciembre de 1982 en su discurso de toma de posesion, el presidente Lic.
Miguel de Ta Madrid Hurtado menciona que el principic de la economia mixta es
fundamental para el programa v modclo econdmico

- Posteriormente, el 17 de Diciembre de 1982, se definid el alcance que tendria ia
naclonalizacion, Sc decidid la venta de las acciones de empresas diversas y otros
activos que no fueran indispensables para la prestacion del servicio.

- & 3de Fnero de 1983 se crea una comision interseerelanal encargada de definir ¢l
destino de las cmpresas propiedad de la banca. Posteniormenie sc propone la venta
de micrmediarios no bancarnos, incluyéndose casas de belsa, afianzadoras,
ascguraderas, arrendadoras, almacencs de depédsito. socicdades de inversion y
empresas de Facloraje. [asta ¢l 31 de Dicicmbre de 1982 la banca cra propictaria de
acciones 1cpresentativas de 407 cmpresas. Con la decision que sc toma, 128
compafiias correspondian a servicio complamientario ¢ mdispensables por lo que
330 quedaron a la venta En (émunos de valor ¢l 62 5% correspondia a acciones de
las empresas a vender.

- Lor 1984 seoaprucha la Ley reglamentana del servicio piblice de banca v erédite. Sc
cslablcoe que ¢l eapatal de las sociedades nacionales de erédito estard representado
por dos scnies de aportacion patoimonial: La scrie “A” que representa el 66% dcl
capital, fas cuales permamecerian en manos del goberno federal v la serie “B7 34%
s¢ o opernuiia T parbopacion del propro gobieno,  los  rabatadores e as
mstiuctones, asi come [os seeioes socal y prvado

D J98 o FOSN T Banea perde presenent en Lo nitermediacion aneier.d, comao
coistenvacia de b fneiie compadeons gae ocastone @ Lannadas idanea paralela’
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Capitulo 1-El Sistema Fimanciero Mexicano

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

1. Menor rendimiento y liquidez de los instrumentos bancarios de ahorre en
comparacion a los instrumentos no bancarios.

2. Amplio diferencial entre las tasas activas y pasivas ocasionando por el alto
encaye legal. Lo que provoca que la banca paralela gane terreno. Las casas de
bolsa aumentaron su participacion accionaria dentro de la captacidn
financiera a 7.6% en 1988. Con todo esto los exbanqueros y los nueves
financieros fueron acumulande un creciente manejo de recursos, Mgresos y
utihdades.

De 989 « [990 En el sexemo Sahnista imeia el proceso de modernizacidn
financiera que incluye:

a. A partir de Abril de 1989 ¢l Banco de México deja de determinar las tasas
maximas de interés para los instrumentos bancarios con lo cual se liberan los
precios v se incia la libre competencia en toda la banca.

b. Menor régimen de inversién obligatoria. El pasivo ya solo tendria que estar
constituido con un 30% en Cetes 1 otros valores del gobiemo, para 1992 estc
porcentaje dejo de exisiir como condicidn obligatoria.

¢ En diciembre de 1989 se modificd la Ley reglamentaria del servicio pliblico de
la banca y crédito Con los cambros sc abrid ¢l capilal social de los bancos a la
parlicipacion cxtramyera a ravés de Cap’s “C” y sc permitid a las instituciones
de crédito asociarse con cmpresas de [actoraje, almacenes gencrales dc
depositos., casas de cambio y socicdades de inversion.

d El 2 de Mayo de 1990 sc envid al congieso la micialiva para restablecer cl
régimen muxi{o en la prostacion del servicio de banca v crédite Con csto sc
marca cl inicro del proceso de reprivatizacién.

Entre Junio de 1997y 1992 se miera ¢l procese de desincorporacién de fa banca con
la cual se promucve fa banca umiversal en 1érminos de productos, ¢s decir. cualquier
producto serd mangjado por una sola enudad [manciera.

Forprave doe 19930 se envio la iicitiva para dar autonomia al Banco Central y esta
entra e viger en 1994, en cella se establece que ef proposito del banco cential es
estabihzar ol mereado financieio Con esta defimcon se o impide que ¢! baneo
central fimuncie el defiet del pabiernoe

visie gue g Jareo deow historer Tas autorndades que cesuhan v dinroen ol Sistoma

Do Movieano o se han preocupade porocrear relomnes foves o amlinemes i
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Capitulo 1-E! Sistema Financiere Mexicano

necesidades y demandas del sistema. No obstante y a pesar de los avances dicho sistema
afn es fragll ¥ subdesarrollado si lo comparamos con otros paises

Dinerc
. Depésitos:> deposit{ado por i“%\
@ fos c:hente_s{ O
CLIENTES BANCOS PRESTAMOS
> Diferencial entre ia tasa de
interés dei préstamo v la
:71_ tasa Dre interés del Pago de
Pago de Intereses w Sd I s al
deposito g Interese
al cliente ¢ JHH// ¥ <t Banco
BANCOS UTILIDAD

Figura 1.1

En lo que sc llamd “La Epoca Dorada de la Banca”, ¢l negocio consistia en caplar dinero
del publico en general para con ¢l otorgar el crédito de acuerdo a reglas muy rigidas con
poco riesgo para ¢l banco y con lasa muy superiores a las que otorgaba a los depositantes.
Esto gencraba ¢l “Diferencial de Tasas™, es dectr, una utilidad de intermediacién financiera.
(Ver Frgura 1.1).

L esa musma Epoca los mercados eran muy rigidos y estaban restringidos por parte de las
mutortdades debido a que controlaban de manera cast absoluta todas v cada una de las reglas
que regulaban el guehaca financicro

Unistia poca o cast nula participacion exiranjera y la gama de mstrumentos donde se podia
inventir era muy limitada Fsto muestia en 1esumen la forma estatica y menopolizada de la
bancu en Mcxico

Actualmente, vy comoe hemos mencionado ¢l Sistema Financiere atn es fragl v
subdesarollado, pero cuenta con caracteristicas que propreian ¢l desarrollo y dmamismo de
b actividad financicia s un sistema sbierto, con una gran varedad de msttumentos de
invarson, con posthihdades  de participacion extianjera vy con una tegclacion cas

ceus alente a Ly de otros sadses

Acditerencre dol coneepro antenot Le vanedad en el ipe de depdsitos es cnorme s para esos
rectses capiados oy una o vanedad de positnhidades de mversion o diferentes plazos,
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Figura 1.2

Estas caracteristicas actuales que todo sistema abierio poscee lrae consigo una serie de
“peligros” o “ricsgos” dada la {lexibilidad del mismo para realizar un sin {in de tipo de
operactones. las cuales pueden llegar a ocasionar grandes ganancias, pero tambicén grandes
nérdidas de capital, tan grandes como llevar a la quicbra a una empresa por una operacion
mal realizada

Esa libertad de inversién vieme aparcjada con una scric de normas y principios las
cuales regulan, controlan vy dan ordenm a cstas inversiones, es decir, evaldan y
administran los riesgos a los que estan expucsias dichas inversiones. Esto a ereado en
s instituciones financieras la necesidad de desarrellar sistemas que permitan la
medicidn, evaluacion v administracion de riesgos de manera eficaz y oporiuna. La
definicion v desarrolle de un sistema integral de riesgo es ¢l tema central de este
trabajo.

Hox en din las empresas v los mverstontstas en general realizan operaciones con resgo vy
rendimicnto asoctidos, buscandae que al final del dia les produzea un rendimiento Lavorable
Algnnas de lus entidades financicras mas impotlantes del munde han perdide nmules de
mullones de ddolares en los mercados Anancicros. en L may oria de Tos casos, debido a que Ia
altit direceian ne se preocupo por In exposscidn o los nespos de mereado que v olueraban

NS apetaciones lnancieras



Capriulo 1-El Sistema Financiero Mexicano.

Podemos citar un gran nidmero de ejemplos de esta situacion en el ambito mundizl; en
México, por cjemplo, en mayo de 1992* un grupo de bancos, casas de bolsa y sociedades de
inversion incwrieron en perdidas significativas cuando un aumento precipitado en las tasas
de interés provoco la disminucion del valor de la inversion.

Por tal motivo actualmente las empresas se ocupan de manera mas exhaustiva a realizar un
anilisis previo def riesgo en el que pueden estar incurriendo al realizar una operacién en los
mercados financieros debido a los constantes cambios en los factores econdmicos que

inclayen la operacion.

Por otro lado hemos visto que el cambio es una constante de los mercados financieros. La
causa aislada mds importante que ha generado la necesidad de analizar los riesgos, v por lo
tanio. el crecimiento de esta indusina, es la creciente volatilidad de las variables

financieras.

Los analistas de los mercados se han quedado scrprendidos ante la rapidez de los cambios.
Estos cambios tuvieron efectos profundos en los mercados financieros y en las empresas,
tanfo en el ambito intermo de cada pais como a nivel global. Es por tedo esto que la
Adminisiracion de Riesgos ha tomado un papel esencial en [z agenda de la alta direccién
de las cmpresas a nivel Mundial,

La Figura 1.3 Muestra la organizacién actual del Sistema Financicro Mexicano
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Capitulo 2-La Administracién de Riesgos.
CAPITULO 2. LA ADMINISTRACION DE RIESGOS.

El presente capitulo tiene como objetivo explicar cuales fueron las causas o metivos para
que surglera la necesidad de la admmistracion de tiesgos, mostrar cuales son los aspectos
generales, tendencias, tecnologia, etc. También se explicara de manera particular que
significa riesgo v cuales son los tipos de riesgo en empresas financieras. Adicionalmente
trata de explicar la mportancia de tener rcportes gerenciales oportunos y veraces que
permutan contar con Instrumentos para la toma de decisiones en la alta direccion en materia
de administracién de rissgos.

2.1 Necesidad de [a Administracion de Riesgos.

Recientemente, luego de la devaluacion de 1994, las instituciones financieras han
comenzado a tomar en cuenta seriamente el concepto de “Administracién en Riesgos”.
Toda una serie de factores y condicicnes han propiciado y coninbuide a este fendmeno,
ahora las instiluciones financieras comienzan a enfocar ¢ a orientar sus fuerzas o por lo
mencs sienten [a necesidad de estimar los diferentes tipos de riesgos a los que se enfrentan
al rcalizar iodas y cada una de sus transzcciones dianas. Entre los hechos que destacan
podemos cnunciar los siguientes:

o La crisis ccondmica sobre la situaciOn financicra de los bancos. El Ineremento en
las tasas de intcreses de aproximadamente 61 puntos porcentuales en sole cuatro
meses v la devaluacién de peso fronte al délar en cast 100 punios porcentuales
provoct mmpertantes niveles de cartera vencida  y pdérdidas importantes en los
mercados de dincro y capitales.

o Nucvas medidas regulatonias hechas por las autonidades encargadas de dimgir y
vigilar ios mercados. Enire éstas sobresalen, la cireular <1423 cmitida por ¢l
Banco de México y la CNBV la cual contiene las normas que deben cumplr los
bancos para operar en los mercados Las auloridades pretenden principalmente,
mnvolucrar al consejo de administracién cn las decisiones de toma de ricsges de la
mstitucion, obligar a las mstifuciones financicras 2 crear un drca quc dependa
dircetamenic de ia dircceion general; la cual sca responsablce, cntre otras cosas, de

eshimar y contrelar ¢f rnesgo en sus difcientes modahdades.

o [ creucidn Jde nuevos preductos financieros B desurrolo de productos
dennvados v osucomiplera valuacion y eshimacion de nesgo. reguiere de dreas
espectaliradas encurgadas de crear maodelos que facthten la corecta estimacton
do dichos preductos Pasten mnumicrables expernencas mtemactondes que
niestian come loomeoneeta valuacdn s control do nesgo asoctados a los
doemvados an erramaedo evrandes padidas de camal en las difecentes
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Capitulo 2-La Admumstrac:on de Riesgos

Otra de las causas mas importantes que ha generado la necesidad de administrar los riesgos
y por lo tanto el crecimjento de este nugvo paradigma, es la creciente volatiidad' de las
variables firancieras. “A continuacion, se resumen algunos de los principales eventos que
han propiciado esta necesidad:

a) El sistema de Tipo de Cambio se derrumbé en 1971, conduciendo a tipos de
cambio flexibles y volatiles.

b) La crisis de los precios del petrdleo, que comenzaron en 1973, vinieron
acompafiados de inflacidn y de grandes oscilaciones en las tasas de interés.

c) El lunes negro, 19 de octubre de 1987, las acciones estadounidenses cayeron 23%
en promedio, lo que representd una pérdida de capital de un ilon de délares.

d) E! movimiento para la umficacién econdmica y monetana de Europa, se estancd
con el colapso del Sistema Monetario Europeo en Septienbre de 1992,

e) En la debacle de los benos en 1994, la Reserva Federal, después de haber
mantenido bajas Jas {asas de interés durante tres afios, inicio una sene de alzas
consecutivas que llego a significar una pérdida de $1.5 billones de délares en
capital global

f) Los precios de las acciones japonesas cayeron, observéndese una caida en él
indice Nikkel de 39,000 puntos 2 finales de 1989, a 17,000 puntos tres afios
después. La pérdida total de capital fue de 2.7 billones, lo que cordujo a una
crisis financiera sin precedentes en ése pais.

A pesar de estos eventos las instituciones no han temde Ia voluntad por medir y controlar el
ricsgo al que s¢ exponcen. algunas 1 siquicra consideran que sea nccesario mvertr iempo y
dmere para crcar un area que realice estas funciones. Entre las razoncs que han nmpedido
csie desarrollo y que podrian explicar este comportamento se pucden mencionar las
stguicntes

@ Dwsarroile relabvamente reciente de los modelos de admusiracion de nesgos, en
1993 dmcamente 30%" de las mstituciones financieras de E.U y Turopa contaban
con sistemas intermos de administracidon v contro! de Ricsgos

o Desconocimicrio de metodelogias tanto de persenas encargadas de las dreas de
admimistracion y contiol de riesgos {que en su mayeria fucron creadas con

co - 1 e 5 b
pasonal dedicado al “Trading™ o del “Backoffice™), como de la alta direccidn

" Volanlidad  Iootomines gencrales, es una medude, en estadistiea, de dmsparsion, sabie los povinnentos
Tutaras do alouma vanable en patticakn Noimalmente se iepresenta en poreentaje Piemple s volatthdad
vit el precie de aloana sccon en paticolay smenta, osto gquicie deetr gue L posthibidad de gue T acaion suda
o hape de precw aumenta {1 volatnhdad de Les acowmes de B3M s de DU anual), estadistcamente se
COMo e L0 e sy Lewn ostandas

Tewaon 1 Vb at Rk N cGeaw 1D 1997, Do s
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Capitulo 2-La Admimistracidn de Riesgos

de las casas de boisa y de los bancos.

o Sistemas de informacion deficientes, gue impiden consolidar de manera adecuada
todas las posiciones en un formato optimo para poder realizar su valuacion.

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

Como se puede observar la imea constante en todos los eventos antes mencicnados fue su
caracter de impredecible, los analistas de los mercedos financieros se quedaron estupefactos
antc la rapidez de cambio de las variables de riesgo. Estos efectos tuvieron consecuencias
mmportantes en los mercados financieros y en las empresas, tanto en ambito interno de cada
pais como globalmente.

Las gréficas sigwentes muestran la volatilidad que han sufrido algunas variables o factores
de riesgo de mercado entre los afios 1994 y 1998

La Grafica *2.1” muestra la velatilidad de los Cetes a 28 dias, tasa que usan las
instituciones financieras como base para fijar otras tasas, observe como a finales de 1994 y
mediados de 1995, la volatihdad crecid de maners considerable, esto debido a iz crisis que
sufnd el pais en ese perfodo.

La Grafica 2 27, muestra la volatilidad del tipo de cambio interbancario, cl cual se ocupa
para las transaccioncs financicras, observe, al 1gual que en la antertor grafica, la volatilidad
cree1d considerablemente en el periodo de crisis,

La Grafica “2.3". mucstra la volatihdad del “IPC” (Indice de Precios y Cotizaciones™),
mdice gue reflega los movimicntos diarios cn los precios v las colizaciones de 1as acclones
mas importantes on [a Bolsa Mexicana de Valores, al 1goal que en las anleriores graficas, sc
ve que la volatilidad creeid en el mismo periodo de crisis (94-95). Aunguc en algunos otros
petiodos se ve fambién un incremente en la volauhdad, cste es debido a factores
miernacionales, como la crisis ccondnuca en Brasil, o la crisis ccondmica de Japdn, que
debido a la globahzacidn afecta ¢l mercado financicro mexicano

La funcién de la admpustracdn de niesgos no se linnta al desarrolio de modcelos
solisficados y do estimaciones complejas de nesgo. Va mas alld, sigruiica ademds, un
cambio de conciencia por parle de la alta dircecidn para camblar vigios estilos de
adnumistracidn del negocio

Fs por todo esto gue resulte evidente la neeesidad de contar con ststemas de admumstracion
de Ttesuos que petmitan redisar de nng manera efeas L estimacion v control de niesgos de
las v ersionies gne cadamstinedn ene en los difaentes meteados Ante esto se tepe gy
credn foda g cutuin de eseos P s setss hilzdn o Bas msiinctones gy esid ey mane.

Jde Pevar el aerocmo o i Caei iy s oo
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Capitulo 2-La Adomnistracton de Riesgos.

Algunos analistas consideran que este cambio de cultura serd marginal en el corto plazo, y
cxponen o sugieren bases como problemas actuales de capitalizacién de los bancos,
reduccion de posiciones de riesgo por falta de capital, mercados més angostos por la salida

de participantes

Por ¢} contrario yo creo que esta nueva cultura ha comenzado a consolidarse en los dltumos
meses, s bien es cierto que una parte fundamental en este nuevo cambio por parte dc las
instituciones financieras, fa dieron las auforidades al emitir de manera obligatoria una serie
de reglas para el control ¥ administracién de ricsgos, es evidente que la mayoria de estas
entidades financieras han invertido grandes recursos para conocer mas afondo todo lo
relacionado con el tema y de esla forma estar preparados para enfrentar futuras crisis que
provoquen gue se puedan repetir grandes pérdidas de capital o mceluso desastres economices
a escala mundial como los expuestos anteriormente.

Actualmente, [as inst'tuciones dirigen esfuerzos en la investigacién de metodologias,
capacitacion, desarrollo de sistemnas piloto, creacion de una cultura interna, promocion de
espacios de discusion, etc., como cimientos para el futuro préximo.

2.2 Ricsgo ¥ su Significads.
Signifieado etimoldgico:

Los orfgenes de la palabra RIESGQ sc remontan al latin, a traves del {rancés risque y ¢l
italiano rrsco El sentido ongmal de risco cs amputar como una picdra, del latin re-, tras, y
sccare, cortar. De aqui ¢l sentido de poner en peligro para los manncros que tenian que
navegar alrededor de pehgrosas picdras afiladas.

Significado General:

Cn un sentido estricto ¢l significade de RIESGO cs ¢l “Peligro de Pérdida™, por cjemplo ¢l ir
conduciende un automavil y chocar conlleva al ricsgo de perder la vida o melusive ¢l riesgo
de perder una parte de nucstro cucrpo,

La toma de deeisiones imporlantes on ¢l lrabajo, trac consige ol ricsgo asoctado de perderlo.
Iin general, todas las actvidades que realizamos durante nucstra vida tienen un ricsgo
asociado v éste puede o no hacerse realidad, cs decir, la probabdwdad de que sc produzca
aleuna pérdida, en mayor o mener grado, sicmpre esta presente.

I cada tipo de mdustin (Kléetnica, Construceton, Petroguimica) evisten diferentes tipos de
tresgos aseaados o cada o de los procesos v oaciividades cotdinas de” nusmo, s
cinhuaroe ef tiesao qu nos ocupa et este frabao es el reseo de Lo mdustia “Einancrera”

Rieseo Vinagciero:

. ' f :
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Capituio 2-La Admmstracion de Riesgos.

movimientos en las variables financieras. Estas variables financieras pueden ser: La tasa de
inter¢s, el ipe de cambio, el cambio en ef valor del IPC (indice de precios y cotizaciones),

cte.

El ricsgo se mude por la desviacidn estindar de las varizbles financieras también llamada
“volatilidad”.

Estas variables constituyen una fuente importante de riesgos para la mayoria de las empresas

debido a la correlacion directa con ias posibles pérdidas en los mercados financieros, de agui
que la funcion principal de las mstituciones sea administrar activamente estos riesgos.

Ejemplo-

* Un empresario va a importar dentre de un mes productos de E.U Esta accién trae
consigo la necesidad de comprar délares para pagar la devda dentro de 30 dias, dicho
empresario s¢ ve afectado por un riesgo financiero de tipo de cambio, durante los 30
dias va que s la volatilidad del tipo de cambio (peso-dolar) aumenta, es decir, si el
peso se devalia frente al ddlar, seguramente el empresario tendrd que mvertir méas
pesos para comprar los ddlares y pagar la deuda.

Las pérdidas pucden ocurrir a través de la combinacidn de dos factores - la volatilidad cn la
vanable financiera v 1a exposicion que se tenga de alguna inversidn a ¢sa variasle financicra
La figura “2.177 esquematiza estos dos factores
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‘\I

VARIABLES FINANCIERAS VOLATILIDAD

¥ Tasas

* Tipo de Cambio

* Precios /( \\/

* e Tienen U
MNo existe contral sobre la
volatthdad

Atectan
* Thulos du Cetes
* Compra de Aceiones
* Compra de Divisas Ea— POSIBLES PERDIDAS
* Campra de Productos denvades

= Lie

INVIRSION (POSICION ABIERTA)

Figura 2.1 “Factores de Posibles Pérdidas™.

2.2.1 Tipos de Riesgo Financiero.
Generalmerrte los tipos de ricsgo se clasifican en.

e Ricspo de Mercado.
e Ricsgo de Crédito

o Ricsge de Liquider
o Riesgo Operacional.
a Ricsgo Legal

Cada tpe de nesgo tene caraclensticas propras que tos lacen diderentes uno del otro. su
analisis ¥y medicion gequicre que se estudien por separado. aumgue aleunes deo cllos
compirtan viatas sunthtudes. Los petiodos de medicdn cambian seain l nespe del que se
este bublando debido o Lo mlorniacdn Tuente que se equieie pag st analises v medioon, tal
o el case del resao de s eb coal puede medose deomaners dina, ooed neseo de
Grodito g sereaharen for na tomiesina

N sy e T oo - N . . . ! . . w [
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Capitulo 2-La Admumstracion de Riesgos

por lo que hace necesario confar con mécanismos que sean capaces de rccolectar la
informacidén necesaria de todas las areas de la institucion, con el fin de tener, no ia
mformacion minima necesaria, sino la informacion completa, para que dicho andhsis y
medicion refleje o mas exacto posible el riesgo que enfrenta la empresa en todos los rubros
de riesgo antes mencronados

2.2.1.1 Riesgo de Mercado.

El Riesgo de mercado se deriva de camblos (volatilidades) en los precies de los aclivos y
pasivos financieros y se mide a través de los cambios en el valor de las posiciones zblertas’.
Dicho de otra manera, ¢l riesgo de mercado es la pérdida potencial por los cambios 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 rendimentos (Capital Inicial -
Capital final). El riesgo relativo el cual se basa en desviaciones con respecto a un parametro
de comparacién (indice) (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 desviacidn respecto al parametre de comparacion. El propdsito principal al cuantificar ¢l
riesgo de mercado cs permitir que la adounistracién pueda tomar medidas correctivas de
forma oporiuna en caso de pérdidas o de exposiciones inusuales.

Ejemplo Riesgo de Mercado.

* Una msttucion decide mverlir $10,000,000 en un Certificado de la Tesoreria de la
Federaciéon (Cetes) a un plazo de 1 afio con una tasa del 22% cl dia 10 de sepucmbre de
1999

Posicion Abierta:

Precio Precro = Tiwles
Instrumente  Tasa {al descuento)’ Titulos Monto
Cetes 22.00% § 18033 1222444 $9,999.963

El 30 de septiembre la mstitucdn quiere evaluar su mversidn y solicita informacion de
mercado que. como gjemplo, le dice que la wsa de los Cetes a un aflo se encucnlia en 24 5%
La evaluacion de kumversion a precios de mercade arrojaria lo siguente

Precio Precio & Fitulos
nstrimento Tasa (] descuento) TiHulos Monlo
‘Postcion Abierta: Operdcron celomada en hots por aloun myersionsia b vomprst o vendo msiuts mos de
alvi e vado cnpascnl
TN son endes de cocano enrides pos e Gobnerae Dedeal v colacados cintor oo e vt o o benea
JuNiosr oo von moaclon nonng e e 1y SO O S O e wd Do o e o e ay e e
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Capitulo 2-La Adrumstracion de Riesgos

Cetes 24.50 8.05856 1,222,444 $9,851,136 93

Como se observa el valor del activo se ha depreciado v la inversion 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 Crédito.

Recicntemente, la admimstracion de riesgos crediticios se ha convertido en motive de un
intenso debate entre las organizaciones financieras y las autoridades regulatorias del mundo.
Los ricsgos crediticlos constituyen, en promedio en México, poco mdas del 80%° de los
activos bancarios sujetos a riesgo.

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

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 principal, es
decir, el capital otorgade, no sea pagado de acuerdo a con lo que se pactd en un principio.
Previo a un otorgamiento de crédito se realiza un analisis para determinar la probabilidad de
un posible cvento de falta de pago, de este analisis surge el primer elemento de riesgo de
crédito para ¢l cual deben constituirse reservas preventivas: La pérdida esperada

Por ¢l otro lado, la calidad de la cartera es variable cn ¢l tiempo, por lo que la pérdidas
esperadas de la misma dificren en el ticmpo De csta forma, surge el segundo clemento de
ricsgo de crédito: las pérdidas resultantcs de cambios en la carlera de créditos cominmentc
denominadas Perdicdes no esperadas.

Bn términos generales, of nesgo crédito también puede conduelr a pérdidas cuando los
deudores son clasificados duramente por las agencias erediticras, gencerando con cllo una
caida en ¢l vaier de mercado de sus obligacioncs

Histéricamente, ¢l ricsge de erédito ha represcntado la primcmpal fuente de pérdidas para los
hancos dada la magniud y potencral para generar pérdidas 2 la mstitucion Las medidas para
prevenrlo, ast como para cuaniificarlo, han seginde un largo proceso de desarrollo. Existen
acucrdos internacionales para ¢l caleulo de los requenmicentos de capifal, los cuales han
stgnificado un gran avance en ¢l tema ya que los bancos han sido obligados a reeaprlalivarse
Dicho porceninje de capitalizacion os actualmente del 8%,

Liasten en i actuahidad diferentes metodologias para madn ol nespo de crddito fales como
“Credimetries”, “CreditRisk™, publicadas por [P Moraan en 1997 v Credit-Soisse en 1997,
respechivamente stas metodofoaias adoptan un esquenn deanalisis de neseos que resuita
enomedidas sondares w0 Ly aithzades para os neseos de mercado, ademls dichas

arciodulo as T subicde alemiras modiie cionos panddpustarlas o Mesicn

Tacater s oy e e
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Ejemplo Riesgo de Crédito:

* Considérese un acreditado que incurre en pérdidas. Este hecho reduce su capacidad de
pago, asi como también reduce la probabilidad de que pague sus deudas. Los bancos
acreedores ven incrementada {a probabilidad de no recuperar los créditos y por lo tanto
mcurren en pérdidas ocastonadas por riesgo de crédito. Un ejemplo tangible de esta situacion
se presento en México en 1994, cuando {os bancos que habian ctorgado un gran numero de
créditos de todo tipo se vieron afectados al no poder recuperar el capital, va que los clientes o
acreditados se vieron impositnlitados para pagar dichos créditos y asi entrar en la cartera
vencida de las mstituciones.

2.2.1.3 Riesgo de Liquidez.
Los riesgos de liquidez asumen dos formas:

o liguidez mercado/producto. Se presenta cuando uma transaccién no puede ser
conducitda a los precios prevalecientes en el mercado debido a una baja
operatividad en el mcreado. El riesgo de liquidez, sin embargo, pucde ser dificil de
cuantificar y puede variar de acuerdo con las condiciones de mercado.

o fluo de efectivolfinancianuento. Se reflere a la mcapacidad de conseguir efectivo
para hiquidar, lo cual pucde forzar a una 1guidacion anticipada, transformando en

consecuencia las pérdidas en “papcl” en pardidas realizadas
P

La bquidez esta también relacionada con ¢l honizonte lemporal de las mverstones. Las
condiciones de mereado pucden impedir Ia hquidacidn inmediata de una inversion,

Ejemplo Ricsgo de Laguidez

= Suponga que se invirtieron 10 millones de peses en un pagarc a 91 dias 4 una tasa del 16%
anual hace un mes. oy sc necesitan pagar algunos adeudos que no se tenlan contemplados,
pero ne s¢ cuenta con la hquider neeesarta hasta deriro de dos mieses, iempo faltante para el
vencimiente del pagaré. Existe un problema de hquides, debido a que no se tiene el dinero
para cubnir las deudas. Una posible sahda serfa pedir un préstamo a pagar ¢n dos mescs. con
L consceuente pérdida de que Lo tasa del prestamo scguiamenie serd mas alta que la que se
otoree por la compra de) pagaré.

22,14 Riesgo Operacional.

FTaresen opetacional = chiae 4 las poardiday potencrades tesoltames de simemas
tladecnados, Lallas adninmsinato s, contiofes o tecinosos, Davde, o cnner hnmano Bsio
TICTUN G 27 vrr sde oo ate JDare sicaciones domde s falo en o cpecncon de s
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Capitule 2-La Adminstracadn de Riesgos.

general, cualquier problema en las operaciones del drea de compensacion y liquidacion
(Back Office).

El riesgo operacicnal tambien mcluye fraudes, situaciones donde los operadores falsifican
mtencionalmente mmformacién, y el nesgoe fecnoldgico, que se reflere a la necesidad de
proteger los sistemas del acceso no autorizado v de la interferencia, Otros gjemplos son las
fallas de sistemas, las pérdidas ocasionadas por desastres naturales, o los accidentes que
involucren a individuos clave. La mejor proteccidn contra el resgo operacional consiste en
la redundancia de sistemas, la definicién clara de responsabilidades con fuertes controles
internos y la planeacidn regular de contingencias.

Dentro de este concepto de riesgo existe, también, el riesgo de medelo. La valuacidn de este
tipo de riesgo requiere un conocimiento sélide del proceso de modelacidn y valuacién. Para
protegerse contra el riesge de modelo, los modelos deben estar swetos a una valuacidn
independiente utilizande los precios de mercado, cuando estén dispombles, o evaluaciones
objetivas ajenas a la muestra.

Ejempio de Riesgo Operacional:

* Un ejemplo reciente de este tipo de riesgo es el caso “Casa Blanca”, en €l cual ¢jecutivos
de algunos bancos incurrieron en un supuesto Javado de dinero del narcotréfico, realizando
operaciones con informacicén lotalmente falsa acerca de sus clientes.

* Actualmente casi todos los mercados realizan sus operaciones cn fonma electrénica por
medio de sofisticades sistemas de computo, donde se registran todas Jas operaciones dia con
dia, suponga que sc realiza una compra de algin instrumento en ¢l mercado zccionarto de
100,000 tislos, supenga ademas que ¢l operador encargado de summmstrar la informacion aj
sislema sc equiveca y captura 100,000,000 en lugar de los 100,000, este upe de errores

suclen ser muy comuncs hoy cn dia.

2.2.1.5 Riesgo Legal.

El nesgo legal se presenta cuando la contraparte no fiene la autondad legal o regulatornia para
realizar una trangaceidn. Puede degencrar en conlliclos entre los acclomstas contra las

cmpresas que sulren grandes pérdidas.

El nesgo Tegal también mcluye ¢l riesgo regtlaiore, ¢l cual hace referencia @ actividades
gque podrian quehianta regulagones gubermamentales, tales come la mampuiacion del
mercado, la opericion con mlormacidn privilegiada y restricetones de convencionahdad La
estructurd reaulatoria, sm embargo, Vol ampliamente entie los palses ¢, meluso dentro de
un pas, puede ostar seta o combios v oo diferencras e milerpretacidn Ly compresion
nopericeta de as resulociones puede conducr @ penalizacton B nesgo reoulatono se
manifiestd en dos dibeenenss para D ammbirento, en b mterpretacidn voaun en Ly coadueta
moral

Promndode Rics o b ool
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* Un cjernple de interpretacién en este ipo de riesgo es el que se “presentd” con €l [lamado
anatocismo, que es ¢l acto de cobrar por parte de quien sea, infereses sobre intereses, la
legislacién dice que estd prohibido pero un mal entendimiento y una falta de adecuada
interpretacion originé hace algin tiempo que los bancos pudieran realizar dicho cobro.

* El nesgo legal también aparece cuando algin “trader” realiza operaciones en algim
mercado valiéndose de informacién que solo é! tiene o unos cuantos, con el fin de tener un
beneficio propic manipulando el mercado.

La figura ““2.2” mucstra graficamente los diferentes tipos de riesgo.

Ricsgode

Valathdad 3
cn Tas - Capital
ganangias

L il a | i

RIESGO r RIESGO DE RIESGC DE ‘ RIESGO [
- RIESGO LEGAL
QPERATIV i CREDITO :
Valauhdad por Vola:[:(i};:iicpor volathidad por Vealauhdad por Volztilidad por ¢l
tieszo del . m::cmlad e vaructones de pérdidas en riesgo iegal de
neiacto e PICCIOs v Lafas creduos la contraparte
~ flujas de efectve
[ | —

TRADING
Valoren

Rigsoe

Iq—

Valantided en
precias de
[ s unentos

N (’

Tagura 2.2 “Tipos de Ricsgo™

2.3 Teorin Probabilisticn para Riespo de Mereado,

Flemos visto que existen nddiples tpes de oeseo que enhentan by cmpresas . Bl
citendinenio adecuado deocad o de s nphica wn anaias @ londo de todas s
cataciunsiess que se preseittait ol mcdin of neseo en eada case I olyetoo del presenta
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Capitulo 2-La Admimstracién de Riesgos.

Como mencionamos anteriormente ¢l riesgo de mercado se define como la pérdida potencial
por los cambios en las condiciones de mercado.

El significado de riesgo se puede explicar mejor en términos de probabilidad, veamos un
eremplo:

- Distribuciones de probabilidad;

Describen el nimero de veces que puede ocurtir un evento en particular en un experimento
inraginario. Considérese por ejemplo un jugador con un par de dados. Los dados no estan
cargados, en el sentido de que cada lado tiene la misma probabilidad, es dectr, una
oportuindad en sejs, de ocurrir, Observe la Figura *2 3.

Frecuencia
—'J [aa]
s
I o o
-
3
a =
| T,
5
o o ol o
ol of | o % 2 ole’s
I @‘ o Joeo fo [oe ooool 4 oo o [eefc o
= © L] L= ] o |00 o a o |0 o o ojloa
’ [ < n olo e olo o) |o o]e o} i eloo| [soleo
(j| T l I \ j I T T T T
A 3 4 5 G 7 8 Q 10 i1 12
Rusultada
Frawa 2.3 “Distnibucién de Combmaciones”
Selabubi todes Tos restitados postBles, por cjemplo] wcombieaciot do (1700 ua wital de
Yoopuede ocnnn sAle una ves, wn gl de 3 opuede veun des soees a0 baats deoes
canlunaco e 0D v 2y e e i
! o DT sl e slbneen el na s odes s e e ceios cc e e
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12,

En la *“Tabla 2.17, se resume la DISTRIBUCION DE FRECUENCIA de los puntos totales,
El ntmero total de las combmaciones de un dado es 36. Se define X como la variable
aleatoria de ierés, el numero total de puntos por tirar los dadoes. Asume 11 valores posibles
X,, cada uno con frecuencia asociada n,. Reajustando las frecuencias de tal forma que sumen
la unidad. se abtizne la probabilidad asociada p,.

La distribucidn puede ser caractenizada por dos vanables: su media v su dispersion.

El valor esperado E(X), 0 media, puede estimarse como ia suma ponderada de todos los
valores posibles, cada unc ponderado por su probabilidad de ocurrencia. En el gjemplo, la
suma da como resultado 252/36, que es igual a 7. Por lo tante, el valor esperado de Ianzar los
dados es 7. La tabla también muestra que €ste es el valor con mayor frecuencia, defimda
como la MODA de Ia distnbucion.

A continuacién se quiere caracienszar la dispersidén alrededor de E(X) con una medida
sencilla Esto se logra primero, obteniendo la VARIANZA, definida como la suma
penderada de las desviaciones respecto de la media al cuadrado.

Obsérvese que, debido a que las desviaciones respecto a la media son elevadas al cuadrade,
lanlo las desviaciones posilivas como las negativas son tratadas siméiricamente. En nuestre
giemplo. el término que corresponde al cuadrado x, = 2 es (1/36){2-7] * = 25/36. La labla
muestra gue todos estos suman V(X)) = 210/36

La varianza cs medida cnn unidades de x* y, por lo tanto no estd cn la nusma cscala que la
media. a DESVIACION ESTANDAR. o VOLATILIDAD, sc define cntonees como ia raiz
cuadrada de la vartanza

DSIN) = RAIZ(V(X))

En nuestro cjemplo, la desviacidn cstdndar de ios resultades futuros es RATIZ(210/306) =
2415, Este nimero cs particularmente 04l porque indica un rango tipico de valores alrededor
de la media. es decir que tan Iggos estin los valores de la media

- Distribuciones Norsales.

i und mspeccion mds cereana, la distitbucidn de Ia figura 2.3 de los dados, sc parcce 4 la
curva “acampanada’” ubicua La distubueion normal jueza un papel central en Lo estadistica
porgue deseribe adecundamenie muchas poblaciones costentes.

Teorema del linnte cential Diee que I media converge en una distribueidn normal a medida
que e merementd ol mimero de observaciones epual forma, o medida gue se merementa
el mtimers e lanzadas imdependientes {es deonr, mciementande ¢ numicro de dades de dos a
un aran numao ), L dstnbucon converswe a una distaibucron normal soave

Pataos una e Jas rasones porgue Ledistinucon normal ocupa un Tuear L pronunente en la

estdiatin
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Velor(x,) 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 Tod
Frecuendiade

Qeurenda(n) 1 2 3 4 5 6 5 4 3 2 1 35
Probahilicad de 12 3 4 5 6 5 4 3 2 1
Ceurredia(p ) 3B 3B 3B 3B B 3B B 3B B B 3B 1
Caleulando 2 6 12 20 3P 4 40 ¥ 30 2 12 252
EX):px, B 3B 3B 3B 3B 3B B 3B B B B 3B
Celculencio 2 32 Z 1B 5 6 5 16 27 32 25 20|
VOO:p B, -BXIP 36 35 3B 3B 3B 3B B B B B B 3B

Tabla 2 1 “Cdlculo de Valor Esperado v de la Desviacidn estandar™,

Una distribucion normal tienc varias propicdades. En particular toda la distribucion puede
scr caraclerizada por sus dos parémctros, la media y la desviacion csléndar. El primer
pardmeiro Tepresenta 1a ubicacidn; ¢l scgundo, 1a dispersion

- Distribucion Normal Estandar.

Es Ta distribucién normal pero con media cero y una vartanga igual a uno La distribucion
normal cstandar sc pucde obsorvar on la grafica “2 47, Como la funcion cs perfectamente
simétrica. su media os [a musma que su moda { ol punto mias probabic) ¥y gque su mediana (la
cual tiene una probabihdad de ocurrencia de 30 por cicnto). Iniciemos a partir de una
vanable nomial estandar « tal que ¢~ M0,1), es decir, que s¢ comporta de mancra normal
con una media cero y una desviacion estandar 1gual a uno. Definamos ahora fa variable X
CCmo.
N7 u+eo e ——(1)

Fntonces X es una normal con medin oy desviacién estandar o

N v - | (N npo
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04 ﬁJ N7 -
1 Frecuencia / s
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Distribucion |,
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Realizacion de la variable aleateoria normal estandar

Figura 2.4 “Distribucién Normal Estandar”

Alrededor del 95 por ciento de la distnbucion csta contenada entre los valorcs de
el ==2 yeZ= 2 060% de la distiibucion cac enire los valores de sl = -1 y 2 =1

~ fntervaios de Conflanza:

Asumiendo una distinbucion normal. para encontrar i probabilidad de obtener algin
resultado dentro de cierto rango sc debe caleular ¢l d1ca debajo de la curva correspondiente a
dicho rango Lste se pueede realizar medianie integiaetdn o utibzando tablas cstadislicas
coriespondicntes a la distnbucién normal, Bl ouso de tablas requiere de vartablies
cstandanisadas pata o cual se utihiza la sigwente formula

e (N - U S e )

Lavarrable estenedarzada (1) representa ol nimero doe desviaciones estandar (¢7) con sespeclo

alamedia (v el resultado on el cual estamuos inferesados N7

U nleonda Taccmaordn (13 51 queicitios eivosina hoaes ao vonlaaiss Jdoe 95 por cientio
pate los mov i s es onon tpa de o camive con e b cente s el 1 e

[ O ) R
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Xmin=1%- 2*%12=-23%
Xmax=1%+2 % 12 =-+25%,

Por lo tammo el intervalo de conflanza [-2,2] para &, se transforma en [-23%, +25%)] para el

movimiento X en el fipo de cambio,
En la Tabia “2.27, se presentan puntos de corte mas precisos. La tabla muestra algunos de jos

valores de la funcidn de distribucion normal esténdar.

Percentil 9999 999 99 97.72 975 95 G0 8413 50

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

Tabla 2.2, “Cuantiles mas bajos de la Distribucién Normal.

- Riesgo:

El riesgo e¢s medide como la dispersidn de los resultados posibles, de esia forma una
distribucion mas plana indica un riesgo més grande; y una distribucidén mas estrecha, un

riesgo més bajo.
Estamos ahora, por lo tanto, en condiciones de definir lo que significa ¢l “VALOR EN

RIESGO™:

2.4 Valor en Riespo (VenR).

El valor en ricsgo es una metadologia de andlisis y medicidn que resume la pérdida maxima
esperada 2 lo largo de un horizonte de nempo objetivo dentro de un antervalo de confianza
dado y en condicrones normales de mercado. La (rmula general de cdleulo de la méxima
pérdida csperada diana cs la siguicnte:

VenR - Wo © (z o) donde.

Wo  es el monto mvertido incial en algun activa
7 .oselhmtersalo de condfiunra,

ooes la desviacion estandar

Anmgque on el caminle 3 ose ovpheare o detadle Taomelodolarie g sesans pac el caleulo ae
SN el veanos un genplo teal pana enteneet de nanend nids dlann vopreeisa looque oy el

teseo el cdlerlo del mrsmo cen Latcome s dol N enld”



Capitule 2-La Admmmstracion de Riesgos

[* Suponga que se tiene una mversidn de 500 millones de pesos en el active A, mismo que
cuenta con una desviacion estdndar de 1% diarta. Asumiendo que los rendimientos
estandarizados de esic activo se comportan normalmente, podremos cobtener el “VenR”
diario con un intervalo de confianza, por gjemple, del 95% de 1a siguiente manera:

a) Identificamos la volatilidad diaria = 1%
b) Obtenemos 12 desviacidn estandar para un nivel de confianza del 95%:
Si ohservamaos Ja Tabla “2.27, vemos que para un Percentil de 95 tenemos un valor en
absoluto de 1 G5.
¢) aplicando la formula del “VenR™ tenemos:
VenR = $500,000,000 * (1.65 > 0.01) = §8,250,000.

Interpretacion:

La interpretacion de esta cifra es que el 95% de las ocasiones, esta posicion no perdera més
de 8 25 millones de un dia a otro. De igual manera, no se espera que el activo “A” caiga mas
de 1.63% el 95% de las ocasiones durante ¢l dia. De 1gpal manera existe un 5% de
probabihidad de que esta posicion pueda llegar a perder 8.25 miliones de pesos o més.

Ejemplo 2:

* Suponga que se tiene una posicién de 500 millencs de pesos cn el active B, mismo que
cuenta con una desviacion cstandar de 24.19% (anual}. Podremos obtener ¢l “VenR” diario
con unt mtervalo de confianza por cjemplo, de 90% de la siguiente manera:

a) Obtenemos la volaulidad diana:
24 19% ®raiz(1/260) = 1.5 (260 = dias laborablcs al afio).
D) Obtenemos 1 desviacién estandar para un nivel de confianza del 90%:
St ebservamoes la Tabla 2.2, vemes que para un Percent! de 90 tenemos un valor en
absoluto de 1,28
) aphcande la formuta del “VenR” tcnemos:
VenR = S304.000.000 ' (1.28* (15) = 59.600,000.

[nterpretacion:

La mterprelacidn de esta cifra es que ¢f 90% de las ocasiones, esta posicion no perderd mds
de 9 6 millones de pesos de un dia al otro. de igual manera, no se espera que el activo B
calga mas de 1.28% ¢l 90% de las ocastones durante ¢l dia De 1gual mancra existe una
probabilidad del 10% de que el activo B prerda 9.6 nilones de pesos o ms.

Sepueden conclun 2 caracteristicas del "VenR™ de tos cremplos anteniores

A nevo volatthdad (desvracion estindary muavar neseo

A nvar nivet de conflansag mayor neseo

oowolairsdad os un Locton e nose pocde cornroaes o o faieo o valor en nieseo

TR N O O A S (R T P NS PO TR SO TEP AR T AU LSRN B IS SURCI S BAVATS NN wollu o
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scgin el nesgo que se quiera asumir, Este trabajo de definir el nivel de confianza es
analizado y dcterminado por la alta direccidn en colaboracién con los accionistas de la
empresa ya que son ellos los que deciden cuanto quieren amiesgar 2l memento de realizar las
inversiones en el mercado.

- RAROC:

El RAROC es [a medicion del rendimiento sobre el capital invertide ajustado por riesgo (por
sus siglas en ingles) RAROC = Utilidad/Capital Ascciado al Riesgo. El sistema surgid de la
necesidad de ajustar la utilidad del operador al niesgo.

Considérese, por gjemplo, dos operadores, cada uno de los cuales hace una ganancia de $10
millones, uno en bonos de corto plazo v el otro en divisas. Esto genera una serie de preguntas
esenciales: ;Qué operador se desempefid mejor?, ;Cdémo deberian ser compensados por su
utilidad? y ; Dénde deberia la empresa destinar més capital? Bl RARQC ajusta las ganancias
para el caprtal en riesgo, defimdo como ¢l monto de capital requerido para cubrir el 99 por
ciento de la pérdida méxima esperada en un afio. Ei misme horizonte de un afic se utiliza
para todos los caleulos del RAROC, independientemente del periodo real de tenencia, para
permitir comparaciones significativas entre las clascs de los activos.

Para cuantificar ¢l RAROC de la posicion en divisas, se asume que ¢l valor nominal de los
contratos fuc de $100 millones La volatihidad del tipo de cambio dlls/$ es de 12 por ciento
anual. La empresa necesita poseer caprtal suficiente para cubnir ¢l 99 por cicnto de las
pérdidas posibles, Como cl | por ciente de la distribucion normal se encuentra en 2.33
desviaciones cstindar por debajo de la media, la peor pérdida posible cs 2.33 * 0 12 * 100m
= 28m, que cs laminén cl requerimicnto de capital para sostencr csta posicion. Por lo tanto,
el RAROC para cl operador de divisas cs $10/828 = 36%.

Ahora se considera ¢l operador de bones. Se asume que la ganancia fue oblerda con un
monto promedio de $200 ruillones v que ¢l riesgo de estos bonos es de alrededor de 4 por
cienfo. La pérdida maxima cs, entonees, 233 * 004 * $200m = §19m El RAROC para ¢
operador de bonos cs de $10/819 = 54%. Cuando sc ajustd a los recursos de capital, ¢l
operader de bonoes, asestd un golpe més fuerte al délar.

Bl RAROC también proporciona limites de operacidn. Por ejemplo, un operador que picrde
¢l 10 por crenio de su capital RAROC cn un mes, debe dejar de operar Ademas, ¢l RAROC
pernnte comparaciones significativas entre diferentes mercados

Cabe decir que o] “VenR™ no ¢s la panacea. Estas mediciones son Gtiles solo cn Ia
medida en que los usuarios dominen sus lmilaciones. No cs ¢l sastituto de una buena
adarinistracion, experiencin v eriferio. K¢ una herramienta, ne wna bola de eristal. Por
iv tanto el “YenR™ ey <o0lo una estimacion educwdn del ricseo de mercade. Fafo no
disminmye su valor mas gue otros ostimadores en ofras dreas de b clencia. La

meenierin os deffeida alounas veces como ¢l arte de ln aprovimacion™ Lo omivma

detinicion puede ser aplicada o los sistemas de administracion de riesaos.
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CAPITULQO 3. METODOLOGIAS DE VALOR EN RIESGO.

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

Vimos que el VenR es una medida que, de manera general, sintetiza las pérdidas méximas
esperadas sobre un horizonte de tiempo objetive dentro de un intervalo de confianza dado.

El propdsito de este capitulo s presentar y evaiuar los distintos enfoques o metodologias
para el calculo de Valor en Riesgo.

3.1. Metodologias para la Valuacién de Riesgo de Mercado.
Los enfoques del VenR pueden clasificarse basicamente en dos grupos:
- Métodos Lineales.
1. “Delta-Normal™' . (DN)
- Métodos de Valuacion Completa.

1 “Simulacidon Histénica™,
2 “Monte Carlo Estructurado™
3. “Escenarios de Stress”

3.1.1 Método “Delta-Normal™.

Ll métode “DN™ asumc como hipétesis que los rendimuenios de todos los activos sc
distribuyenr probabalisticamente como una curva normal (Capitule 2), y cstima las
distribucrones de probabilidad de las {lucluaciones de los factores do ricsgo.

El rendimiento de un portafolio ¢s unz combmacion lincal de los rendimicentos de cada uno
de los activos que se distribuyen como varables normales, por lante estd distnbuido de
manera normal.

Las mediciones de la exposicion imeal a los movimientos de tales {actores de riesgo sc
tealizan segin el ipo de instrumento o mercado donde se encuentren

- Enoel mercado de Renta Fija, la exposicion a los movinienfos de las asas do

mterds se conoce como DURACTON

I'n el marcado Accionano, la exposicion i fos movimentos on los vilores de tos
precios de las acciones se conoce como BIFT A

Bn fos mercados de Dernvados, 1o evposicion a los movinnentos en el valor de

meteado dol sulncaccate se conoes come DT 7Y

e P e Ul TR T e N B o e d ot e VT 0 b T
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Para realizar ei calculo del VenR individual, por cada posicién, es necesario calcuiar la
desviacion estandar de la distribucion 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, s¢ utiliza la matriz de varianza y
covarianza para correlacronar todas las posiciones.

3.1.2 Método “Simulacion Histdrica®™.

Este mélode realiza la estimacion de la distribucién de probabilidades de las fluctuacicnes
de factores de mercado o de riesgo.

La valuacidn completa, por io tantc, requiere un conjunto complete de precios, tales como
curvas de rendimtento. Los precios futuros hipotéticos para un escenario “f” se obtienen
aplicando cambios histdricos en los precios, al nivel actual de precios.

El caleulo de las distribucionss de probabilidad de cambios en el valor de mercado s¢
realizan utihizando la valuacion total, con algoritmos de precio.

El calculo de pérdida méxima esperada en el nivel de conflanza o VenR, se realiza
utilizando la distribucion real de los rendimientos hipotéticos, por gjemplo

Ejemplo 3.1:

Instrumento Celesa | ahio. Monto: S100.

" Dia |  Tasa | Cambios Tasas Precio | Gambios | Cambios |
' Cetes 364 | detasas Simuladas Simulado [ de Valor Clasific. |

Hoy ‘ 2300 l 2300 10000)
Ayer 2200 (1 00) 22.00 81 80 -18.1967 -18.1523
31 22 50 050 23.50 8080 -19 1992 -18. 18967
4| 23.30 080 2380 80 60 -19 3967 -18.3318
5 2310 (0 20) 2280 8127 -18 7344 -18 5336
6. 2320 010 2310 81.07 -18.9343 -18.6007
7 22 80 (0 40) 22 60 8140 -18 6007 -18 7344
8 22 00 (0 80) 2220 31 671 -18 3318 -18 9343
g, 21.50 0 50) 22 50 8147 -18 5336 -19.1982
10] 2250 100! 2400 8047  -195279{ -i8.3967
------------------------- I, 19 3987
----- . — -19.5279
,,,,, T — -19 8540
101 . 2400 0sol 23 8[J . _8os0l  -193067| -19.5689)

VenR al 95% de Confianza % 19.3967
VenR al 99% de Conftanze S 19.5689

abla 31 N aior en Riespo “Simulaon slonea”
Iabl Y 1Riesgo USmulzaon lusor
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Observe la primera columna de la tabla 3.1, en eila se muesiran el mimero de dias (100)
hacia atrés que se utilizaron para el calculo del Valor en Riesge de una posicién de “Cetes™
a 364 dias (1 afio).

En la segunda columna se muesiran los valores de las tasas 100 dias hacia atras de la curva
de “Cetes™ a 364 dias 0 un afio y en la tercera aparecen los cambios de tasas de un dia a
otro, cs decir las diferencias de la tasa ultima con respecto z la anterior.

La cuarta columna representa en nuevo escenarlo de tasas, respecto al real, de la columna
dos, estas tasas representan el nuevo escenario “hipotético” de valores que se aplicaran a la
formula de valuacién de los “Cetes”, para obtener su valor.

Dichos valores de tasas se obtuvieron utilizando comno “pivote” el valor de la tasa actual o
el valor “hey” de tasa { 23.00), es decir, a Ia {asa “hoy” se le van sumando ¢ restando las
diferencias de valor de la columna tres, de esta manera se obtiene un conjunto de nuevos
vaiores de fasas simuladas utilizando los rendimientos reales histéricos 2l nivel actual de

fasas o precios.

El precio simulado de la quinta columna muestra el valor simulado dei “Cete” y se calcula,
utilizando en la formula de valuacidn, el comunto de tasas simuladas o hipotéticas respecto
al valor actual de la posicion ($100 00).

Una vez, que sc caloularon todos les valores de precios simulados, en la columna 6, sc
obticnen los rendmiientos de dichos precios con respecto al valor origmal, ¢s decir, se
obtienen valores de precios que muestran la utdidad o pérdida de la posicidn a través del

tempo (100 dias).

Fmalmente en la columna sicte se muesiran los nusmos rendimnentos que en la columna
scis pero ordenados de mayor a mener, ¢s decir, del valor mas posiuvo al mas negativo, con
cl fin de poder wdentificar cual de estos rendimientos representa la mayor pérdida y por
tanto ¢l VenR

Por o tanto ¢s posible estimar ¢l Valor en Ricsgo de la posicidn del ¢jemplo anterior

Fste método ¢s relativamente simple de mmplementar, si los datos histéricos que serdn
utlizados posteriormente para ¢l cileulo de VenR han sido registrados miernamente a partie
de valuaciones dranas de mercado

. < Tan
3138 ctodo “Montecarlo Ksiructurado ™.

Consiste ¢ enlun un extenso 1anae de vilores poables en las varnables financieras s

consiaera compietamente Las conelaciones
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El método consta de dos partes.

Primers, ¢l adnmmstrador del nesgo especifica un proceso estocastico® para
variables financieras, las cuales pueden derivarse de datos histdricos o implicitos.

Segunde, se simulan senderos de precios ficticios para todas las variables de interés,
En cada horizonte considerade, que puede 1 de un dia 2 muchos meses, el portafolio es
valuado a mercade ufilizando una valuacion completa. Cada una de estas simulaciones es
utilizada para comptiar una distribucién de rendimientos, con lo cual se puede obtener un
VenR.

El método Monte Carlo ¢s sitmilar al método de Simulacion Histérica, la diferencia es que
los cambios hipotéticos en los precios de la historia de datos o factores de riesgo se crean
por disefios aleatorios.

Este método es, por mucho, el mas poderoso para cuantificar el valor en Riesgo. Puede
considerar un amplioc rango de rtiesgos, pero el defecto mas grande es su costo
cemputacional. S1 se genera un escenario de 1000 datos a un portafolio de 1000 activos el
nitmero total de valuaciones sera de 1 millén.

ey

3.2. Estimacion de Parametros Basices para la Medicién del VenR.

] prinmer paso paia la medicion del “VenR™ ¢s la eleccidn de dos factores cuantitativos: el
horizonte de iempo vy el mivel de confianza Ambos dependen del punto de vista de guicnes
asumcn [os 1esgos en la inversién.

3.2.1 Horizonte de Tiempo.

L.os diferentes mstuumentos que sc encucntran ¢n ¢! mercado Uenen asociada una hgquidez,
que comsiste en ta faalidad de su venla, en ocasiones, cxiste ol problema de no poder
deshacer (vender) ia posicion st se tiene en clla imstrumentos poco liquidos,

Por lo tanto ¢l horzonte de tiempo ¢s ¢l perfodo que transcurre  para que una posicion
pucda deshacerse

D¢ esta maners ¢l edlevlo del valor en nesgo ne sc limita a caleular la maxima pérdida a un
dia. de lo contrarro. es neecsario caleular dicha pérdida cn un hornizonte de ticmpo dado.

Por giemplo. regresando al ¢jemplo de la posicidn del “Cele”, sc puede observar cn la
columna Les los cambios de tasas de un dia a otro. Para poder caleular un Valer en Riesgo
a4 1O dias (dias por deshacer) de dicha posician, bastard con caleular las diferencias de tasas,
pero whlzando ung ventans de rendimientos mayer, ¢s decir, caleular las diferencias
utiande Letasa “Hoy™ o s ador actual de Lo tasa menos fa tasa que ocund hace dies, dias
dsTstcesivamente, movieide L ventana de dias haciy atrds on la lustenn

Procesa fasbecastion Poocco s unee ane o ooad s aler Colierop s ae cooca o d b e

o '
IR PPN
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De esta rmanera se generard un nueve escenario hipotético de tasas pero a 10 dias, para de
esta manera calcular la maxima pérdida esperada de la posicidn pero expresada en términos
de hquidez.

3.2.2 Perfodo de Tiempo Utilizade en Dates Histéricos.

El problema de la eleccién del periodo muestral parz valuar el portafolio es el mismo
problema que se tiene para la eleccidn de una muestra estadistica.

Los mtervalos mas grandes incrementan [a precision de la estimacion, pero podrian utihzar
datos irrelevantes, omitiendo por lo tanto importantes cambios en ¢l proceso.

Algunos textos sugieren tomar un periodo de 30 dias de historia como el intervalo mas
confiable, otres, por el contraric toman un periodo de 60 o 90 dias.

Es por esto que la eleccidn del periodo de datos histéricos para el célculo del VenR requiere
de un analisis previo y csta sujeto a las expectativas de cada empresa respecto al riesgo.

3.2.3 Nivelde Confianza.

La seleceidn del mvel de confianza refleja el grade de aversidn al resgo por parte de la
empresa y ¢l costo de una pérdida por exceder ¢l VenR.

Las pérdidas deben ser cubiertas con capital. Por lo tanto a un nivel inferior de confianza se
requicre mrds capital para cubrir la posible pérdida, va que se asume mas riesgo. Es por ello
quc la scleccidn del nivel de confianza s responsabilidad de la alta direccion.

Dec esta manera si sc sclecciona un mvel de confianza alto, por cjemplo, del 99%, ¢l célculo
del Valor en Ricsgo sera mayor si s¢ sclecciona, por ¢jemple, un nivel de confianza dcl
95% Dncho en olras palabras al utthzar un mvel de confianza de 99%, significa que cl
portalclio o la posicién no perderd mas del 1% de su valor

3.2.4 Calculo del Valor en Riesgo de un Pertafolio.

n ¢l gemplo "3 17, sc caleulé del VenR de una posicidn por el método de Sunulacion
Historiea™, veamos ahora, como sc caleula ¢l VenR parz un portafolio, es decir, con
posiciones o difcrentes Lipos de mstrumentos:

Ejemplo 3.2:
Suponga que se tene un portalolio con s sianentes posigiones

Cetesa ] ano, Monto, SHOO
DoLires Monto 106 12]]s
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El calculo de precios simulados para cada una de las posiciones se calcula de manera
independiente, como en el gjemplo anterior, utilizando en el caso de los “Cetes” las tasas de
1 afio. Y para la posicidn de délares Ia serie de tipo de cambio histdrica simulada.

De esta manera se tienen dos conjunios de valores de precios simulados uno para la
posicién de “Cetes” y otro para la posicidn de dolares.

[ Precio ] Precio Precic ]
Simulado l Simulade Simulado Cambios Cambios
' Dia ; Cetes | Délares Porfafolio | deValor \ Clasificados |
’ l ] | |
J Hoy . 100 00 941.00 1,041 00 ,
Ayer \ a1 .sol 940 18 102198 (19.02)’ (13 63)
3‘ 8080 943.07 1,023 87 (17 13) (14.31)
4 80 60’ 846,77 1,027.37 (13.63)‘ {17 13)|
sJ 8127 941.91 1,023.18 (17 82) (17.41)
] 8107 941,03 1,022.10 {18.80) (17 76)
TI 81.40 942.19 1,023.59 {17 41} (17.82}
‘ 8 8167 941.57 1.023.24 (17.76) (18 13)‘
9| 81.47 945,22 1,026.89 {14 31) {(18.57}
\ 10' 80 47« 940.14 1,020,681 (20.39) {18.80)
~ — (19 50) {19 02)
----- ‘ (18.67) {19.02)]
----- | {19 02) {19.50)
101 \ 80 60 942,27 1,022.87 (18.13)! (20.39)

VenR al 95% de Cenfianza: § 18.90
VenR al 99% de Confignza: § 20.39

Tabla 3.2 Valor en Ricsgo Portafolio — “Simulacién histérica”

Enr latabla 32 | Ja columna dos y tres representan ¢l comjunto de valores simulados para
cada una de las posiciones del portafolio, 1a columna cuatro representa la suma de cstos
valones “Valores simulados de Portafolio™, v al 1gual gue para realizar ¢l cilonlo del Valor
en Ricsgo de una posicidn, para el calculo de!l VenR del portafolio, sc realisan las
diferencras o rendumientos de los valores o precios simulados del portafolio

Como se pusde ver, para ¢l caleulo dol VenR de un portafoho, solo basta con oblener cl
conpunto de precios de cada Instrumento o posicion v suman Gstas para oblener asi un

4

comunio de prectos absoluto,

Este proceso se conace como Correlacion implicita™ | ey decu, oblena la elacion que
Ghste enlre endit o de Jos msttumentos que componen el portalolo

Eacorreblerans oo g sore el orado Comreninaaio con uato e o s e L ror dns

G T kb e e e el e mde cbeng s nte co vy o e b o0 e
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S1 ¢l signo es positivo en el coeficiente de correlacién sigmfica que las dos varigbles se
mueven en la misma direccidn, mieniras mas cercano este & 1 mayor serd el grado de
dependencia mutua.

El signo negativo sigmficard que las dos variables se mueven en sentidos contrarios. Por
ultimo, mientras mas cercano a cero sea el coeficiente de correlacién mayor serd el grado

de independencia entre las variables.

Podeimos observar que el valor en nesgo a un nivel de confianza del 99% es maés alto en el
portafolio que en ia posicién de “Cetes™ de gjemplo antenor. Lo cual quiere decir que existe
una correjacion negativa o ¢asi cero entre estos dos tipos de instrumentos,

Por el contrario si existiera una correlacién positiva o mayor que cero, entre los tipos de
instrumentos del portafoho el valor en riesgo resultante seria menor que el calculado
anterrormente.

La correlacion es de fundamental importancia para el anélisis de riesgo de un portafolio, ya
que los operadores de las “Mesas™, buscan correlacionar sus posiciones para contrarrestar el
riesgo asociado a ellos.

3.3 Complementos de Andlisis para el Calculo del Valor en Riesgo.

Siguicndo con las metodologias que se explicaron en la seccidn 3.1 de este capitulo, vemos
que adicionalmente al método de “Simulacién Histérica” ¥ al “Monte Carlo™, cxiste otro
método Hamado “Escenarios de Stress Test”, que sc utiliza como complemento al céalculo
del “VenR™

3.3.1 Stress Test.

Los cscenaiios de Stress Tesl o “Prucbas de Esirés™ examinan el efecto de grandes
novimientos simulados cn variables fmancicras que afectan al portafolio de imversion y
consisle ¢n escenarios de inlerds especificados de mancra subjcliva por parte del Area de
Admmstracion de Riesgos, para determmar los posibles cambios en el valor de las
posictones que conflorman ¢l porlafolio

Paor cjemplo. podria especificarse un escenario como el que sigue:

o La curva de Rendimrento de “Celes” se desplarza 5 1 punto.
e Ul wvalor del indice accionano “IPC™ s¢ desplaza 4 5 por ciente

e Las divigsas se mueven + (L5 punfos

Lo uhihdad deeste nueve escenaro depende de e eprosenien adecuadamente Jos
Nen renLos Hpicos obsen ados en el mercado en periodos de alta velatidad.

Por cremplo s Lo curva ce tendnmenio de Jos “Cetes™ se desplaza normalmente mis de un
PHie Lt Jrba oo ey aboto deosuovalon otramal, tales pruchas de esires no serran

clectne et Lordeanfiesoon de perduedas potoneiales
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Al aplicar ¢l nueve escenano estresado se genera un nuevo valor para el portafoho
generando un nuevo valor, al hacer varos ejercicios como este se generan varios valores.

Especificande una probabilidad para cada escenario se crea una distribucion de los
rendimientos del portafolio respecto al valor original, con los cuales se puede obtener el

*VenR™.

La ventaja de este método es que puede cubnir situaciones completamente ajenas a los dafos
historicos. Por esto las pruebas de estrés son consgideradas come un complemento, mas que
como un sustituto de ofras formas de medicidn del “VenR™.

A contimiacion se muesira la tabla

para cuaniificar el “VenR”.

“3.3” la cual resume los pros y contras de los métodos

Latiemos

f [ Delta Normal ( Simulacién } Escenarios l Escenarios
) Histérica Stress Test Monte Carle |
E Posicién i l
| Valuacién Lineal i Coempleta Completa Completa |
Activos No !
Limeales No Si Si | Si T
Distribucion J ! |
iHistorica Normal ( Real | Subjetiva F
, Varragiones cn
| ol Tiempo Si | No Subjctiva
Mereado !
Distribucion No !
Lincal No f Si
Medida de
Bventos
Extremeos Un poco {n poco Si f
Tmplementacion |
Buita ¢l Riesgo
‘ del Modelo | Un poco No J ;
! FFacil de i
f Computar Si Un poco LIn poco i No |
Comunicacion Facil Fael Bucna ) Dificil ‘
: Pchigros ' i
! Principales No-Jineabdades | Varactones en Conjetira J} Rigspo del *‘
Lventos Drempo. ventos cquivocida | modelo
\

Fniiemos

Fabla 33 Cons wracron de Metodos v Coantrficar of Veni?”
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3.4 Pruebas al Modelo de Valor en Riesgo.

Hasta ahora hemos visto las diferentes metodologias que existen para cuantificar el Valor
en Riesgo de un portafolio asi como la estimacion de pardmetros. Sin embargo, como
cualquier estimacion tiene cierto grado de efectividad.

Para la validacion del modelo, los reguladeres bancarios y los usuarios de] modelo deben
tener culdado con el efecto del error en la estimaciones de parametros.

Supongamos, por elemplo, que un regulader bancario observa las estimaciones diarias del
“VenR” reportadas por un banco, asi como los rendimientos subsecuentes. El punto es
(Cémo puede el regulador detectar una parciahidad sisteméatica en el reporte del “VenR™? .
El problema es que, dado que el “VenR” es reportado sdlo en un nivel de conflanza
especifico, se espera que la cifra sea excedida en algunos casos, por ejemplo en €l 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. Podria ocumr un porcentaje mayor ocasionado por la mala fortuna, tal vez del 6 al
8 por ciento.

En algin punte, sin embargo, s1 la frecuencia de desviaciones llega a ser muy grande,
digamos del 1¢ al 20 por ciento, el regulador debe concluir que el problema reside en cl
modelo, no en la mala suerte.

Los usuarios del “VenR™ enfrentan el mismo problema. Su modelo cs itil sélo en la medida
cn que sea capaz de predecir eficientemente el nesgo. S1 existen perdidas mayores a lo
esperado, en algun punto ¢l usuano debe regresar al anélisis y buscar dende estuvo ¢l crror

3.4.1 Backlesting.

Unit de las mplementaciones que sc realizan para detectar posibles crrores en ¢l modelo de
valuacion os lo gue se conoce como “Backtesting” con él s logra evaluar continuamente cf
modclo y los supucstos incluidos en ¢l

El mé&todo consiste en utilizar un portafolio de un dia cspecifico y valuarlo con toda la
Istona de factores de riesgo que sc tengan dispenibles para deternimar los cambios de
valor asociado de cada una de las posiciones que conforman ¢l portalolio exarminade

De esta manera se puede obtener una serie de rendimientos respeeto del valor reat del

portatolio

Fmalmenic se pucde coantificar ¢f paorcentaje de cisos en dos cuales el rendmmento

catculado excedid al "VenR™

Podumos obsorvar on Looordiien 31 un geemplo tipreo ded esultedo doun proceso de
HacktostineTen e se muestian o rendnmentos sencrados pad un portalelo con la

Prstorrd e Lciares de resto v o Valon en [ieseo para e
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El “VenR™ calculado para el portafolio se realizo utilizando los siguientes pardmetros:

- Nrvel del confianza del 95%.
- Base de datos lstoricos: 820.

Esto guiere decir que el modelo solo puede calcular una VenR erroneo: 820/100%5 = 41
veces 0 el 5 por ciento de las observaciones.

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

La diferencia cs de.
45 41 =4,
El modelo sobrepaso en 4 ocasiones el error esperado. La conclusion es que dicho modelo

esta gjustado tanto en sus supuestos como en los algontmos de valuacién ya que la
diferencia de los resultados obtenidos con respecto al esperado es minima.

Prueba de Backiesting

miliones

rendimientos

Utihdad/Pérdida -. .. Var Perdida

..... Var Ganancla

Cralica 3 1 "Prucha de Backtesfing,™
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CAPITULO 4. ALGORITMO DE LA METODOLOGIA.
En ¢l capitulo anterior se explicaron las diferentes metodologias para la valuacidn del
Riesgo de Mercado de manera tedrica, en el capitulo actual se explicaran los pasos ¢ cl

algontme para Implementar la metodologia de “Simulacidn Histérica”, que serd ulilizada
en ¢l desarrolio del “Sistema Integral de Valuacion de Riesgo de Mercado”

4.1 Algoritmo de Caiculo de Valor en Riesge “Simulacion Histérica™.

4.1.1 Proceso 1, Generacion de Pardmetros de Riesgo Simulados.

Calcular el nuevo escenario de pardmetros (escenario de simulacidn) tanto para el proceso
de simulacidn historica 1 dia como para el de “n” dias.

Calcular ¢l porcentaje de variacién de las series de pardmetros de riesgo, como
sigue

D, :( SITIT_SI)/‘SI

Donde
D, = Varucién porcentual para cl dia 1, tomando n dias
S, = Pardmetro de la scrie original del dia:
Si1, = Parametre de la seric ongmal del dia1+n.

Con los porcentazes de vanacion de los parametros de resgo  calculados
anteriormente, s¢ proecede a caicular una nueva scrie para cada uno de cllos, tomando como
base (pvote) ¢l ultimo factor (el mds reciente), para asi caleular ¢l nuevo parametro
simulado, ¢s deeir

Para cada pardmetyo y cada dia de la lusternia o base de factores de riesgo
PP, (1 B)

[onde
Po Ultmo parametro de ricsga ( el mas recienta)
1D, vartacion porcentual del dia ™™

I, Nuevo parametro do nesgo para stmulacton, pata cadoe din ™™

Il fawra 41 semuoesina la deserntto antenionmiente
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DIAS DiAS
1 1 !
2 ¢ 2 '
3 VARIACIONES
- | BASEDE PARAMETROS - PORCENTUALES
) DE ® | PARA CADA SERIE DE !
] RIESGO . FACTORES DE
- - RIESGO
N | N |
17 720 1 30 360 17 320 17 720 1 30 360 17 720
CETES LIBCOR PAGARE CETES LIBOR PAGARE
DIAS

.

2

'_‘ NUEVA BASE DE ‘

; PARAMETROS DE

- RIESGO SIMULADOS

) | DIA Y N DIAS

. |

N

17 720 13 360 17 720
CETES LIBCR PAGARL

Figura 4.1 “'Proceso 1

4.1.2 PROCESQO 2, Agrupacion de Informacion fuente.

Agrupar las posiciones con las mismas caracteristicas

AL Identificar en cada una de las posiciones fuenic

El tipo de Compania al que pertenceen

I fipo de mstruniento.

I:] tipo de operacton,

Bloopo de formula scpin ¢ Upo de mstrumento  (segin

STHmentos)

Generacion de Pardmctros de Riesgo Simulados”

catalogo  de

L1 tpo de patamelio que afeeta a la posicion (seudin el tpe de mstiumento)

B Aqupar las posiciones (neteo), ciando sean do las mismas caracteristic as

S1oson e L compane

SU SO Gos BHsnlos imsbomeios o rcacsndos con los nirsmos pisironientos

cortpdo p Coies vy Roneiios Jo O

O e boromirs e e vt e e o
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- Que tengan la misma cmisidn y sernc.

- Que tengan las mismas caracteristicas de tasa, plazo, precio future. ( en el caso
dc opcraciones o posiciones de derivados).

HEste proceso trata de agrupar las posiclones con las mismas caracterfsticas ¢on el objeto de
que ¢l proceso de calculo sca mas rapide.(Figura 4.2)

Fas o0 ansitem (i D Moao1g | s 4 Po. Tipe aratrem € ow Dxw Monto Tasa
- T ‘ f ‘ \ ! | [ ! ‘ ‘ —l
| L ; ‘
- . - POSICIONTS AGRUPAD AT |
; CTE !
‘ INTORM ACION [LENTE — . (CON LAS YV I5W A4S
1

\'()\JC-(?\LS CARACHEIRISTICASY

HEN \ L

Frgura 4 2 “Proceso 2 Agrupacion de Informacién Fuente”.

4.1.3 PROCESQ 3, Creacion de Cambios de Valor.

Crear las scnes de cambios de valor {Valores presentes stmulados) v valor hoy (Valor
Presente hoy), de cada mstrumento v las senes de sub-totales o agrupadores (cmisores,
mereados y compailia)

I Para cada posicién, ya agrupada, crear ta sene de cambios de valor simulado

A Valua, con el pardmcetro o parimetros de neseo gue le corresponda on cada dia
de Ta lustorta o escenarto de simulaeon, la posieon para asi obtener su valor
presente simudado (0 usando, on cada caso, la formula de valuacon
correspondrente o cada tpo de mstruniento)

Cuando el pardmenro que se requiera pa valoa Ly poscion sea una sd y esta
caiay entie dos v drtiees, es deen, por eremplo, =1 se necesite L tasa de Cotes a [5
dids voesta no se enctentie on ol eseendiio de biciees de nesoo, se calonlarn el
Cto mderpolanda Tmwaliiesre enbie ol dvion v stowes a0 1A dias,
CABsIOICs Tt cneen o de sinaoion Y sy oste Dasa L que se ntiee sana

annr cae i de o treaosias sg realie s ol et or et anra Lodos o
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dias, valuando cada posicion el nimero de veces de los dias de los factores de
nesgo simulados.

B. Calcular las diferencias en valor presente de cada dia simulado contra el valor
presente hoy ( el mas reciente) para asi obtener la sene de cambios de valor para
cada mstrumento.

Es decir se toma como pivote el valor presente que se cilculos con los factores
de riesge del dia actual, y a este se le restan los valores presentes simulados.

2. Ir sumando cada seric de cambios de valor con la serie del mstrumento que le
corresponde para obtener las serles de los agrupadores ( emusores, mercados, compafifas),
de esta manera se esta realizando implicitamente la correlacidn de instrumentos.{Fig 4.3)

DIAS

[P N

NUEVA BASE DE !

. PARAMETROS DE
- RIESGQ STMULADOS
: 1 DIA ¥ N DIAS
D

A lnstrumente) 2003 4 N

[
b

HI\.
(I

DISTRIBUCIONES DI=
) CAMBICS DE V.P
*os I'lif‘_’_ IIMH!IH Cia Dyvv Monto Tasa - SIMULADOS VSV P IOV

N

17 720 34360 17 720
CLTLS LIBOR  PAGARE

oLl —

. ; i
| TN
3 : N ! ‘ :
POSICIONES AGRUPADAS T

(CON T.AS MISMAS T
CARACTERISTICAS) -

Jo

Figura 3 "Proceso 3 Creacion de Cambies de alor 7

L1 PROCESO 4 ¢ lnsiftencion de distribaciones de vaiores.

Clesracar caca sere mdepandicste de nnsor @ ctenod, Lk pand Lis sciies oon Lo

A telie v o o e los s et dotos e ana o Tetal Gero’
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4.1.5 PROCESG 5, Céleuios de Valor en Ricsgo.

Calcular ¢ Valor en Riesgo en el mivel de confianza deseado para un dfa, as{ como para el
ndmere de dias {uturos deseado.

I Obtener el Valor cn Riesgo de cada tipo de mstrumento, agrupadores v total general.

- Para cada sene, obtener el dato que representa el porcentaje de las observaciones
del nivel de confianza.

Ejemplo. s1 se quiere un ruvel de confianza del 95%, se encontrard la
obscrvaciom que represenie el 95% de las observaciones de mayor a menor,. §j
¢l porcentaje no es exacto, se interpolard individual para calcular el dato.

El dato calculado (interpolade) es &l Valor en Riesgo en el nivel de confianza.

2. Obtener el valor en riesgo para el nimero de dias futuros deseado. Repetir los procesos
3 v 4 pero usandoe la serie nueva de factores de riesgo para ¥n’” dias. (Figura 4.4)

instrumentos. Agrupadores Y Total General
A In<uumcntol 2 3 4 B MdoT
1] [ ‘ | I
2 ’ |
Proceso 4 ) D}S"IRIBUCIONFS DE ‘
Toces
[DIIY In\m:mcnlot 2 0% 4 Enn Mdol A7 J CAMBIOS DL V.P.
] T T e - | SIMULADOS VS V.p 11QY
, ‘ | | | | o : CLASIFICADOS ‘
5 i P N | ’ I |
T msmmucionss o | N | ) Nl 1‘ |
i i CAMBIOS DIF VP i
-1 SIMULADOSVE VP HOY | \
l ‘L Proceso S
: ! \ ! ‘
SRR RN
Valor cn Riesgo
HEIBRIKI RN I
nnvel de Conlh e Instiumentos, Avrupaslores Y Tonl Genes sl
e parthoon R S It 203 0 P Mo L
-~ . e
Moen R } \ \ ! ‘

e Protese D O ole s os el Valor en Ricseo
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4.1.6 PROCESQO 6, Caiculos de “Stress Tesi™.

Calcular el Valor en Riesgo del portafolio utilizando nuevos pardmetros de diferentes
ESCEnarios.

J

o

Para cada posicién va agrupada, valuar con el parametro que le corresponde y obtener
asf su valor presente hoy, usando las formulas de valuacién correspondiente para cada
tipo de instrumento. { proceso 3}

- Cuando el pardmetro que se requiera para valuar la posicion sea una tasa v esta
caiga entre dos vértices, es decir, por eremplo, si se necesita la taga de Cetes a 15
dias y ésta no se encuentre en el escenario de factores de riesga, se calcularé el
dato interpolando linealmente entre la tasa infenor y superior a 15 dias,
existentes en ¢l escenario de simulacion.

Obtener el vector de nuevos pardmetros o factores de riesgo del nuevo escenario de
Stress a untilizar.

- Utilizar los factores de riesgo del dia mas actual, (del dia de proceso), con estos
valores se calcula el nuevo escenario de un dia, es decir, se calcula una serie de
nucvos factores de riesgo pero no para toda la historia sine solamente para el del
dia mas actual o de proceso.

Para cada posicion ya agrupada, vaiuar con ¢l pardmetre que Ic corresponde y obiener
asi su valor presente estresado, usando las formulas de valuacidn correspondiente para
cada tipo de nstrumento.

= Cuando ¢l pardmelro que s¢ requicra paqa valuar la posicidn sca una tasa y ¢sta
caiga enire dos vértices, es decir, por giemplo, st se necesita la tasa de Celes a 15
dias y no sc encuentre cn cl escenario de factores de nesgo, sc caleulard ¢l date

mterpolando linealmente entre 1a tasa inferior y superior & 15 dias, exnstentes en
¢l escenario de simulacion.

Caleular cl Valor en Riesgoe de cada posicién, de la siguicntc manera:
VenR = Valor Presente estresado - Valor Presente hoy
Ll valor resultante es ¢l Valor en Riesgo caleulado

Caleular e Valor en Riesgo de los mstrumentos, agrupaderes y Total General,
teaktzando i agrupacidn conespondiente

Fo [ fiourad 5 semuestra el procedimuenteo deserito
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—_—
Anahisis para Caleule
de Escenarios

de Stress Test
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Figura 4 5 “Proceso 6. Calculos de Stress Test ™

4.2 Definicion v Valuacion de Instrumentos.

A continuacion se definirdn y histaran las formulas de valuacién de algunos nstrumentos

para

El presente tabajo no ticnen como objetivo definir y mosirar las formulas de valuacion
todos fos mstrumentos que existen et ¢l mercado, sin embargo se Distaran los

mstigmentos que contienen en forma general las caracilerishicas de los demas.

- I
Cetes, Pagares,

Definrcn:

Cetes: Los Cotiticades de 1o Tesoraria de In Federacion (Cetes) son titulos de
credito al portador emtidaes por el Gobierno Federal y colocados en forma exclusiva

pon Lo Baneo de MOsiceo
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Tienen un valor nominal de $ 10.00 y se negocian sobre la base de descuento, es
decrr, que no se estipula ¢l pago alguno de intereses al propietario, sino que el
rendimiento queda determinado por lz diferencia enire el precio de compra y el
valor nominal,

Supongamos que el precio de compra de un cete es de $9.80. al final de plazo, el
cual es variabie y va desde 1 dia hasta 1 afio, el comprader recibe § 10.00 pesos, ¢l
diferencial de $0.20 es la ganancia recibida.

El cete es un mnstrumentic de politica econdmica que se utiliza como mecanismo de

financiamientc del Gobierno Federal.

Papel Comercial o Pagaré: El papel comercial es un crédito concedido a empresas
que requieren 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 dias

Formula de Valuacion:
VP =FF/ (1 +T*DXV/36000)

Donde:

FF = Flyo {uturo ¢ {inal dc la operacion,

T = Tasa para los dias por vencer { cuando la tasa de los dias por vencer no se tcnga
porque los dias por vencer de la operacion o posicion cstan entre los de dos factores
de niesgo ( vérlices), se interpolard lincalmente la tasa de acuerdo & los dias por

wCIlCCr para encontrar la lasa descada
2

Bonos.

Definicion :

{.0s Bonos son valores cimitidos por una cmpresa o por ¢l cstado, en este tipo de
imstiumentos ef deudor (el que emite ¢l bono), s¢ compromele a pagar al acreedor
(¢l que compra el bono) en determinade plazo. mas los intcreses que dicha deuda
Lenace

En térmnos generales, los bonos pucden clasificarse ey

Bonos de desenento puro { Cupdn cero): Este ipo de mstrumento promete pagar
un clerto importe en un momente espectilcado en ¢l futmo y el mstrumento s
vende por menos de supago futuro prometido.

Aceste tipo de valores se e denonumna cupon cero debido a que ne hay pagos entre L
fecha de emradn oneomal v Lode venenniento gue paget su vador nominal

' I . T
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Bonos con cupones: Los bonos con cupones realizan pagos regularmente
programados enire la fecha original de emisién y la fecha de vencimiento y a éstos
pagos intermedios se les conoce como cupones.

Dichos pagos sc realizan sobre el valor nominal del titulo que, en funcidn a las
caracteristicas especificadas de la emision, podra ser fijo o ajustable indexado a
alguna vanabie en el tiempo.

Cabe hacer notar que los bonos cupon cero se emiten a cortos plazos y los bonos
con cupones se emiten a plazos mayores, esto se da por ¢l riesgo relacionado con
tales valores. Es dectr los bonos con cupdn cero tendrdn un impacto mucho mayor
en su precio que los bones con cupones ante variaciones en las condiciones de
mercado,

Los honos con cupdn cero, una vez emitidos, deben competir con nuevas
colocaciones ¥ con condiciones de mercado distintas 2 las de su fecha de colocacion
a diferencia de los bonos con cupones cuyo pago se gjusta a las condiciones de
mercado.

Formula de Valuacidn:

Existen diferentes formulas para valuar los diferentes tipos o clases de Bonos.

A continuacion sc muestra la formula para vajuar el bono cuya tasa de pago de
cupdn csta expresada en puntes que s¢ suman a la tasa de referencia ; y que el plazo
del cupdn s 1gual al plazo de repreciacion:

VP =-( PC /36000« VN }* (1 - (( PE/PC) - ENTERO ( PE/PC ))) * TC +(
VN (- (PCY (TR +ST)/36006)}~ ((-1)* (( PE/PC)— ENTERO ( PE/
PO+ ((PC* TC/36000) + (( TR + TA)/ (TR = ST )+ ((1 - ((TR+TA)/
(TR -ST N} * ((1+( PC*( TR+ 8T )/ 36000 ))~ {( -1 ) * ENTEROQ ( PE / PC
m

Donde:

PE = Dias por vencer de la emision,

PC = Dias dcl cupdn { normahmentc son a 28 dias sin embargo pucden scr a olros
plazos como 91 o 182 dias)

VN — Valor Nonunal ( comunmente son de 100)

TC = Tasa del cupdn ( tasa a la que pagard el proxuno cupdn s1 s conocidd, en caso
de naser asi, se usaria la tasa de referencia mas la tasa adicional “spread™)

IR Pasa dereferencra ( es la taga que se usard como prmer parimetro (vértice))
A s la tasa adicional ( spread™) que paga Ia emisién en cada cupdn sobre ke
(st de referenain (epemiplo 4 punios en caso de usa enision que paga Tl 4
S Sobreting wsada paia valuacion tomada conto nuntos @ sunu a L s de

relorencia [es W Sobrelasd que se Dsind como seeumdo prrdmetio {vertice)d
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3
Futures.

Definicion:

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
cantidad de algin bien a un precic especificado en cl contrato, mientras que el
cormprador esta obligado a adquinrle en esas condicicnes. Normalmente se les
conoce como contrates adelantados

Estos instrumentos normalmente son ubilizados como coberiura, es decir, para
asegurar un {lyjo de efectivo futuro.

Suponga que tiene que pagar dentro de dos meses 1,000 dolares y el tipe de cambio
hoy es de $ 9.50 pesos, pero segiin las condiciones de mercado el tiene movimientos
respecto al délar, por lo tanto existe el riesgo que dentro de dos meses ¢l costo de
los 1,000 ddlares se mcremente.

En esic escenano, se puede optar por la compra de wn futuro de divisas con
vencimiento dos meses con un precio futuro de $ 9.60, csperando que el délar se
encuentre en dos meses por arriba de cste precio. De esta forma después de dos
meses ¢f vendedor del futuro esta obligado a vender el délar a 9.60 aunque cn ese
momento ¢l tipe de cambio cste por armiba del precio pactado en el contrato.

Dc csta manera sc realizd una cobertura v se ascgurd ¢l flyjo de efectivo para
realizar ¢l pago

Foramula de Valuacion:

En este tipo de mstrumento cxisten, al 1gual que ¢l anterior, diferenies sublipos
como son fuluros de tasas ( compra y venta) , futuros del peso ( compra y venta),
cle. A continuacidn se muestra la formula para valuar los futures del peso {
compray)

VP =M((I/1 ' ITPDVX/36000)- F*TC/(1+TD* DXV /36000))
Donde:

M - Monlo pactado en pesos
I'C o Tipoe de camino actual { ¢l mas reciente del parametie ( vértice) de tpo de

cambie)
D Tasa en dolares (se ousard Libor en el véitice conespondientz, o |y tasa

merpolada)
P Fasa en pesos (Cseonsare la bancana ( pagare) en el vertice corresporwdiente, o

la s nta podicda
AN D porvencer del oo
L hipocde combro nectado en el inture

1 il

vt e [RUSTRIERN L T e B R
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- 4
Opciones.

Definicion:

Una opcién es un convenio enire un comprador y un vendedor que oterga al
comprador ef derecho mas no ia obligacidn, mediante el ejercicio, a requerir que el
vendedor cumpla con clertas obligaciones especificadas.

Por gemplo, una opcidn sobre una propiedad da ai comprador el derecho méas no fa
obligacion, de adqurir la propiedad durante un periodo determinado a un precio
estipulado. Si el comprador decide ejercer su opeidn, el vendedor esti obligado a
transferir la propiedad al precio que ha sido acordado.

El precio de un opeion se denomina “Prima”, y es el medio por ¢l cual el comprador
compensa al vendedor por su disposicién a otorgar la opcion.

Podemos resumir que existen cuatro tipos de operaciones con opciones dos de
compra y dos de venta:

Compra de Call: Adquiere el derecho de comprar a “x” precio.

Put' adquiere el derecho de vender a “x2 precio.

{ambos pagan por adquirr ese derecho una prima).

Venta de Call: Sc obliga a vende a “x2 Precio.

Put: se Obliga a comprar a “x” precio.
(por ambas sc recibe dinero para asumir esa obligacion).

Por ¢l derecho que las opeiones conficren a sus lenedores para ¢jerecrlas, pucden
ser:

- Tipo Europeo: sole sc pucden ¢jercer en la fecha de expiracidn
- Tipo Americano: Pucden gjercerse en cualquicr momento duranic ¢l periodo de
vigenela de 1a operdn

Formuda de Valuacion:

Al sgual gue cn los anteriores mstrumentos, cxislen diferentes Lipos dc opeioncs,
como son  las opaioncs de upo Europeo, Americano, opcioncs e venta y de
compia, cle A contimuacidn sc mostrara la formuala de valuacion para las opciencs
tipo Luropco de compia y venta | y opciones de compia tpo americano

Litthzar of moedelo de Biack & Scholes
QTN ASPOUASTRIKE Y (LB Tl (VOLATA 2020 DNV 365 10

VO AT RALL (DNY 363D
oA VOV RAAIU DN Res)

[ S I A AN T N PO ST OT S I ANSUI ]
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¢ =NORMAL (a)
D =NORMAL {b)

CALL {opcion ce compra) = SPOT * EXP (- TF * (DXV / 365 }) * ¢ — STRIKE *
EXP(-TL*(DXV/365)) *d

PUT ( opeién de venta) = CALL - SPOT * EXP (- TF * ( DXV / 365 )) + STRIKE
* EXP (-TL * DXV / 365))

Deonde:

SPOT = Precio del subyacente para el dia simulzado.

STRIKE = Precio de ejercicio pactado.

VOLAT = Volatilidad histérica calculada para el dia simulado del subyacente.
TL =Tasz interpolada ( de acuerdo a los dias por vencer) MeXicana

TF =Tasa interpolada ( de acuerdo a los dias por vencer) Extranjera

DXV = dias por vencer de la apcién.
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CAPITULQ 8. SISTEMA INTEGRAL DE VALOR EN RIESGO

El presente capitulo tiene como objetivo explicar a detalle el proceso de zndlisis, disefio vy
desarrollo del Sistema Integral de Valor en Riesgo (SIVenR), por el método de Simulacidn
Historica.

El desarrollo de sistemas puede considerarse, en general, formade por dos grandes
componentes: el analisis y el diseflo

1. El analisis de sistemas es el proceso de clasificacion e interpretacidon de datos y
estados actuales, diagnostico de problemas y empleo de la informacion para
recomendar mejoras o creacién de un sistema determinado.

2. El disefio de sistemas irata de comprender en su totalidad el sistema para
remplazarlo, complementarleo ¢ crear uno nuevo. Pero antes de llevar a cabo esta
planeacion es necesarie comprender en su totalidad, el viejo sistema, si lo hay, v
determinar la mcror forma en que se pueden, s es posible, utilizar las
computadoras para hacer la operacién mas eficiente.

Es comtn encontrar instituciones en proceso de bisgueda dc una solucidn de sistemas
cuando an no ticnen claro qué esperan lograr con los mismos Frecuentemente las
instituciones buscan ¢n ¢l mercado sistemas conoctdos que les pernutan lograr de manera.,
“supucstamente rapida” los objclivos y melas que persiguen, invierten cantidades muy
clevadas en la compra, capacitacidn y soporie de dichos sistemas.

La adicién de nucvas modificaciones al sisiema trac consigo coslos para la empresa, 1o
obstantc. existen casos en los cuales la empresa no tiene olra alternativa mejor y le resulta
mas barato adquirir un producto en ¢l mercado que hacerlo en casa

Es por todo e¢sto que resulta de primordial importancia medir la magnitud y naturaleza de la
larca que s¢ pretende Hevar a cabo, rcalirar un anabisis profundo de las ventajas v
desventgjas de tomar cualquicra de Jas alternativas que se planteen, evaluando los impactos
y beneficios en empo v dincro para tomar la mejor decisidn,

Existen difeientes enlogues para ¢l desarroilo de sistemas, ¢l enflogque gue aqui se Hevard o
cabo es ¢l “Mdlodo del crelo de vida para ¢f desarrollo de sistemas™

[iste método es un compunto de actividades que los anahistas, disenaderes vy usuarios realizan

para desarrolly ¢ mmplomentar un sistema de infornactan

LT obpctiva doe este rabuyo os desatiollar cade una de Jas actividades Ton La stnenie iourna

seorestr Loy dades conerades del e loguee
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I Investigacion

fi lmplantacidn
Preivmanar

2 Determinacion
de
Reguerimientos

5 Piuchasdcel
Sisteme

4 Desairello del 3 Diseno del
Sistema Sistema

“Actividades del Ciclo de vida ¢lasico de Desarrolle de Sistemas”™

5.1 Disciio Conceptual

El oletivo s desarrollar un sislema para el drea de Admmstracidn de Ricsgos con una
sene de caracleristicas, destacando dos factores, ¢l tiempo y ¢l costo,

-kl iempo que se tene para la implaniacion de un sistema de VenR s reducido,
debido a la exigencia de la alla dircccion de la cmpresa v a las autondades
regulatorias

- Ei scgundo lactor lnmitante ¢s el costo, tomande cn cuenta la situacidn actual de
la empresa, s Importante mumnmsar [ mversion requertda para desarrollar ¢l
Sislen

ST Andlisn v Revision del Conteato Actual.
Seanahizaron cuatyo postbles alternativas
PoCompra alaun producto del mercado

Tosohenar ol dosarablo al e especelistn de sistemas de Lamstitueon

oot Jos sorvieios deomna compona de comsaltonnn peea el desarrollo el

AT TSR A P
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4. Realizar el desarrollo “In-house™ por parte del 4rea de administracidn de riesgos.

Resnltados del andlisis.

Los parametros en los que se basd el andlisis de las alternativas para la toma de decision
SOIL:

- Costos.

- Tiempo de desarrollo.

- Flexibilidad

- Funcionalidad de requerimientos minimos establecidos.

Cabe hacer mencidn aqui, que un sistema de administracidn de nesgos tiene una
caracteristica muy particular respecto de otros sisternas, su vida il es muy corta, esto es
debido a que dia a dia se crean nuevos instrumentos y formulas de valuacion para los
mismos, cambios radicales en las variables de mercado, necesidad de incluir nueva
informacion a los reportes ejecutivos, nuevos requerimientos por parte de las autoridades y
ofras situaclones que provocan que el sistema sufra constantemente smodificaciones.

Primera alternativa. (Comprar el sisterma en ¢l mercado)

Con ¢l fin de ehminar ¢l tiempo de diseito v desarrollo, se estudiaron varios sistemas
cxistentes en e] mercado, Algunes cumplian satisfaclorniamente los requerinuentos del drea
pero su costo cra cxcesivamente clevado, o bien preductos mas baralos que no cuntplian
con los requenmenlos minmos.

Sc cstudiaron otros sislemas gque lenian caracierisicas que cumpliende los requernmicnios
minmmos neecsitaban de un proccso previo de andlisis, captura y carga de informacidn que
hacian que la operacién diaria se tornara demasiado compleja lo cual 1ba a originar demora
al memenio de producir reportes a nivel ¢jecutivos.

Segunda ajieroativa. (Desarrollo por parte del drca de sistemas)

Se propuso un esquema “Chente Servidor™. con una base de datos en “Oracle™ y un “Front
End™ desarrollado en lenguaje de programacién “Visual Basic”

Bl sistema propuesto se vefs muy atractivo debide a que mcluia funeronahdades extras. Lol
sistema aporlaria también robustes en linmformacion ya que toda ella estaria almacenada en

una base de datos relacional v centralizada,

St embaree o nempe estnmade de desarrollo que se dio por parte del area de sistemas [ue

Aot Aoy medio

Addeninas e cambio o oeva unowsnabdad Toc e Hamas supenotes 1 Lo

ilnrabinone cstablocaios



Caprtulo 5-Sistema Integral de Valor en Riesgo

Tercera alternatit 2. (Desarrollo por parte de una empresa consultora)

Sc planted con la finalidad de desarrollar, con proveedores externos, un sistema similar al
propucslo por ¢l area de Administracion de Riesgos pero en menor tiempo y que fuera mas
{lexible y dinamico a las modificaciones y mejoras. Se estudiaron varias alternativas de
drscitos propuestos peor compafiias consultoras, pero el costo era demasiado elevado,

Cuarta alterpativa. (Desarrolle por parte de la propia area)

Aprovechando que el drea de administracidén de riesgos tiene personal con perfil de
ingenicria de sistemas que podrian apoyar el anilisis y desarrollo del sistema, se planted
desarrollar dicho sistema internamente. Esla altemnativa sacrificaba algunas caracteristicas
COMo:

o Ir maés alld de [os requerimientos mimmos.

@ Tener una base de datos totaimente relacional v centralizada.

o Utilizar recursos de la propia drea reduciendoe el tiempo parz el analisis.

El analisis para tomar Ja decisién no requirié alguna téenica especial, en la tabla 5.1 puede
verse ¢l resumen de la valuacién de cada uno de los factores considerados

E.a decision de tomar la alternativa coatro no solo fue por ser la mas barala sine por ¢l
menor tiempe de desarroilo v ademds de que la curva de aprendizaje de la operacidn del
sistema seria nula ya que al ir desarrollando ¢l sistemna, ¢! personal encargado de operarlo se
cstarfa sensinlizando y aprendiendo de ¢l a medida que éste se Muera desarrollando

ALTERNATIVA [ TIEVIPO APROX DE TTCOSTOAPROXIMADRO
|

PMPLANTACION (meses)

L

{nullones de pesos)

T 75 —}

T
1 T Compra algin producio que 2 ~I

entstiend en el mercado X L

2 Pedu el aica de sistemas de la iy | h 10

propra mshitucn ¢l desartollo dul\ "

L | _____l‘,) S
’3 Contraddl Jos seisiclos ge una | 12 ! 20

cconpaiie de consultonag paa of| |

| desansolla def sistenia ‘ i
1 Reabieat el wadma pes parie de | TR T T R

Pl mropar atea de adnmisnaeion de ! .
I[’l.“\‘ll]\ ‘ = _ , i
Pabli s I-Pardmctios de Decrsion
P esto ane o o esente abapo o se nieorcs e wdea oo el eonvlantas un
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sistema Integral de adummistracidn de ricsgos que permita a la 1astitucion contar con un
mecamsmeo de gencracion de valor en riesgo de mercado para la toma de decisiones, hecho
coil recursos humanos de la propia institucion y a un costo muy accesible,

Esto permite que se pueda crear un sistema acorde a las necesidades actuales de la proma
empresa con la capacidad de mejorar 2 medida que la operacién bursatil vaya creciendo.
Una vez definida Ia solucidn, ¢l reto consiste en defimr ¢ Con Qué? y ;Como?.

A confinuacidn se presenta el disefio y desarrollo del mismo.

Contexte Actual.

Actualmente la mayoria de las instituciones financieras que mvierten en valores calculan el
riesgo asociado de manera descentralizada.

Cada resporsable de dichas arcas llamadas “Mesas”, calculan dia a dia, al cierre de las
operaciones, el riesgo que fue asumido on la reahzacién de tales transacciones.

Por ¢jemplo la “Mesa de dinero™, realizé una compra de Cetes o de Pagares a mediano
plazo durante el dia, contabiliza la operacidén y es pasada al drca de andlisis, la cual se
encuentra en la misma area, para que calcule el riesgo de haber comprado los Cetes, una vez
hecho esto se manda la informacidn al 4rea de “Backoffice” para que realice la captura y
registro de dicha informacidn cn ¢l sistema macstro de la instritucion.

Este procese lo realizan, en ¢l mejor de los cases, lodas y cada una dc las &reas mvolucradas
¢n la compra o venta de valores, lldmese acciones, instrumenios de deuda, dertvados, ete.
Cada una de las “Mesas” rcahiza ¢l cdleule de su riesge de manera mdependiente en
sistemas crcados por cllos mismos y alimentan ¢n ¢llos informacion de mercade recabada o
gencrada en la nusma drea, lo cual implica en lodes los casos scr jucz v parie.

Debrde a que los métodos y formula de valuacidn para los diversos instrumentios dc
inversion  son  diferentes de una “Mesa” a otra, s¢ lenen  sistemas  lolalmente

desestandarizados

Aldia siguiente, una vez que knformacion es procesada y se genera el valor en nesgo por
mercado, sc manda un reporte grecutive a la Dircceidn General. Esto origima que Ia
informacidn sca poco oporiuna, poco fable y de difictl rewvisidn.

La figura 51 muestia ol proceso actual para la generacidn del valor en nesgo en los

diferentes macados de valoes de o mstitucion

Como v se ha comentado, Ja msttucton tomad fa decision de centralizar la lungion
responsabiluitd  deovenaa ¢ ovador oen nesgooenoun area mdependiente Tamada

SAdmimsiiandn de Rieseos”

Pye L creaciens de dicha ares surec Lo necestded de contar con un o sistema centrahizado o

valnc ol cen gl ncacaco s reshitucon
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CONTEXTO ACTUAL
Instituctén Financiera
+ Mercado de Bolwa Mencana
Backeffice Mercados Timero Compra y Venta de Valores de Valorcs
— L de low Dricrentes Mereados [
[ e E—— e = L 2 .j}}n cn Ta Bolsa de Valores gg,i“
SR PR
“Mercado do
Captales
£ « —4
WAX . — ((;)\ zﬁm - Duficultad en la Toma
~ — de Dearsiones
— Alta Drreceron
I I Mereado de - ?
I Derrvados Entrega ac Reportes de
Valor En Riesgo por de
—
[N las Dnlcrentes Areas
| - 2 —
I Sistema
Magstro Intreza de Informac.on
Mercado de Calidad Dudosaa las
Cambsarto Autoridades (Auditoria)
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{ e VenR {formulas 1 ete ) =)

Figura-3.1 “Modcle - Contexto Actual”

Objetive del Proyecro,

.- P ——

Desarrollar ¢ Tmplantar un sistema mtegral de valuacion de rnesge de mercado centrahizado

en ¢l area de admimstracidn de resgos ¢ wndeperdiente de las drcas nvolucradas on la
‘ mversion de valores en los mercados, con ¢l {in de generar un reporte ¢jeculivo, oporiuno,
| claro v veras, que presente de mancra consolidada ¢l ricsgo asociado por posicién on los |
| (1!ﬂ,jlC_l_ﬂc.‘i_l_]lul'(:dq(_7_._%_)’ que avude a la alta direeeion & tomar deeisiones en esta materia

La Treura 52 moestra ol dragrama coneeptual general propuesio, a partir del cual se
desanroflard el sistema
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DIAGRAMA CONCEFTUAL GENERAL
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Figura-3.2 “Dhagrama Conceplual General™.

El drea de adnumstraciém de Ricsgos va a ser ¢l usuarto final det sistema y ¢l desarrollador

del mismo

Lo requennientos como uslarie se mucestran a continuacton, les cuales de manera general
muestran lus emactetisticas que debe tener el sistema

5.1.2 ldentificacion de Requerimicntos.
P os requenmmentos del usuatio sone
Naiveles de Seeurndad:
Foosnccles de seonndad en o creaeidn de usoanios
Smieable pana eb osuano:

o e
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Ambiente grafico ci los reportes gencrados por el sistema

Opcién de gencracion de “prewies” de los reportes, con el fin de afinarios.
Pantallas amigables y de facil navegacidn, para los diferentes modulos del
mismo, captura, consulta, etc.

Informacién gue pueda ser consultada de manera grafica ¢ tabular, donde
aplique.

Informacién que pueda verse de manera consolidada ¢ a detalle por posicién.
Manual de usuario ¥ un manual téenico.

Manejo de historia:

9. Meccanismos para la generacién de Iitdcoras de proceso asi come el

almacenamiento de informacion diaria y mensual.
Funcionalidad:

10. Facil modificacidn de parimetros tales como ndmero de escenarios a procesar,
dias para simulacion, tipos d simulacidn, etc.

'l Proceso de altas, bajas y cambios para todos y cada uno de los catélogos.

12. Facilidad de presentacidn de resultades oblemdos a cualquisr nivel de
agrupacion {Compaitia, Mercado, Emisor, etc.).

13. Opcidn de poder correlacionar todos los mstrumcntos - cxistentes o solo
scleccionar algunos de eilos.

14 Vahdacién de informacidn a nivel fechas entre escenarios y posicioncs

5. Validacidn a mvel valuacion de cada instrumento.

16 Informacion que pucda sor generada de mancra sclectiva, ¢s deomr, a diferentes
niveles de consohdacion

17, Alurmas en caso de que se exceda algun pardmetro preestablecido.

18 Mensajes de los posibles errores que se presenten €n iempo «le ¢iecucion

19 Mccamsmos de caplura de nuevas posiciones a las ya cargadas por ¢l sistema.

20 Mecansmos que parmmetricen fas varmables myolucradas en el proceso de
stmulacion lustdrica

21 Proceso de carga automabtica de las distintas postciones paa cada uno de los

mstrumentos

Generacion de Bscenuarios:

LR

.n
R

Aphcacion adictonal al sistema gue pernnta la generacion de eseenartos “add-
hoc™ enlarnra antematizada
Iaiiaccran de menera antonatica Tos fietores de nesao do Tas distimtas Tuentes
(fosel, Roevteos, Bloombere, ete ')
Mecainsaios aue penimian al usuano faosoncacon deesceitnos con Tt
o de paraeoteos do psoseo (s, precaos ole)
|

Aevaratos i e nnden Le e peeaeio, de diterentes enanos Joooseenad 1os

Ao T T T S T BT L PO G AU TR PC PO O LR U E TS S PP ST RIS P RN
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27 Interfaz donde el usuano pueda capturar el nombre que desee al escenario

generado.
28 Interfaz donde ¢l usuarto pueda seleccionar fa ruta de almacenamiento del

escenario generado.
Manejo de Escenarios de Stress test.

29. Proceso para generar valores en riesgo por posicion cou €SCenarios  en
condiciones de Stress. (“Stress Testing™).
30. Proceso de “Stress Test” para generar difcrentes tipos de escenarios. cs decr,

que este parametrizado.
31. Mecanismos para generar reportes de “Stress Test” a diferentes niveles de

agrupacion
Proceso de “Backtest™.

32. Proceso para verificar que el sistema se comporte de manera adecuada utilizando
un proceso de “Backtesting” al sistema.

33. Proceso de “Backtesting” para generar reportes y graficas por tipo de
instrumento y a nivel consehdado.

5.1.3 Identificacion de Requerimientos funcionales.

Una ver identificados los requerimientos del usuano respeeto al sistema procedercmos a
csquematizar una descomposiciéon funcional. De esiz mancra podremos enfocar ¢l disclio v
desarrolie de la aphcacion en cstos grandes rubros

Eno la figura 5.3, se observa la descomposicion  funcional gue cumple con  los
requernmientos del uswano, consta de 9 grandes moduios, desde la carga de la mformacion
fucnte, matctiia pnma para lograr ¢l cdleulo de Valor en nesgo, pasando por el
mantemmento a caidlogos vy aimacenamicento de histona, hasta tos procesos adicionales

como ¢s ¢l “Stressiest” y el “Backtesting”
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Procese de
Backtesting

Proceso de
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iveel
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Figura 5.3 “Idenuficacidn de Requerimienios Funcionales - Descompesicidn Funcional™

A conhinuaaion seomuestia un esquema de dagrama de fluo de Datos de contexio, con ¢l
fin de wderuficar ¢l flwo que realizard la mformacion a {ravés del sistema y de csta forma
realtsar connmayor exactitud ¢l diseiio [ogice y desarrolle del sistema.

B la feura 54, se ve como ¢l sistema mieractiia no solo con la mformacion neeesaria para
fa generacion de resultados. swo también con las distntas lguras que esian dentro del
contento de odo o sistema, como son los usuartos del propio sistema, la direccion general

volas antondades

Dre sl maneta podemos wdentficar Las entradas v osalidas del sistemin voel Qoo de Tas
nisas o das diferentos eatidades que utban of sistema pma generar indformacion o s

que bz dicha miermecion como analises para lema de dectaones o auditonia
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DIAGRAIMA DE FLUJC DE DATOS. CONTEXTD
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i
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Almacenamaenin
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Figura 5 4 “Identificacion de Reguerimicntos Funcionales — DFED Contexte™.

5.1.4 Analisis del Software.

Tomar la deetsidn de utthzan un producto u otro para ¢l desarrollo de un sistema cualquiera
que sca. cs una de las tarcas mas importanies en ¢l discfio conceptual. Imeiar ¢l desarrolio
de un sistema con ¢l primer lenguyc o producto que se tiene a la mano, pucde llevamos a
scleceionar un softwae que no cumpla con lus cancleristicas ¥y penudique |z
implenientacion o ¢l tiempo de desarrollo

Tomande en cuenla eslo, serealizo of anthss con ¢l trenipo neeesarto, estableaiendo como
premisas pari seleecionar un producto a las statientes cnracteristicas.

L Bmatos e el caso de gue la compania o el bea de adnnstracdn de nesgos no
contant con heenons

ooCan canaetensiicas e ereran que el iempo de desaroollo se acor tare

Voo lnbestioenna de hardw are paco elabonda

Vo connn s et Dol s es s ceoslde coe ca
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5. Apego a los estdndares de software de Ia empresa.

¢ Transportable, es decir, que se pudieran crear ejecutables, para su instalacién en
diferentes maquinas

7. Con alto poder de funciones de calculos matematices, estadisticos v financieros.

Familiar para la persona encargada de desarrollar el sistema.

9. Que cumpliera con los requernmuentos para el afio 2000.

oo

Se valuaron varios productos que cumplian con algunas caracteristicas pero quedaban muy
por debajo en ofras, solo uno de ellos cubrid de manera casi perfecta con las caracteristicas
que et un principlo se plantearon, este producto fue la hoja de calculo. “EXCEL”. Los
factores de decision fueron:

a) Lainstitucién tenia licencia corporativa.

b) Ademés de hoja de cileulo, cuenta con un lenguaje de programacion llamado
“VBA” (Visual Basic for Applications) de cuarta generacidn, con el cual se puede
realizar una gran variedad de programas y funciones.

¢} Ne se requiere de una infracstructura de hardware muy claborada, los
requerimientos necesarios para un buen funcionamiento es contar con una maquina
que tenga las siguientes caracteristicas:

- Procesador Pentium.

- Velocidad minmma de 166 Mhz
- Memoria RAM de 32 Mb.

-~ disco duro de 1 Gb.

Bl drea de admimistracién de ricsgos ya contaba con equipe que cn la mayoria de los
€as0s superaba eslos requerimicnios.

d) Aungue no cucnta proplamenle con mecamsmos de reporico, cuenta con
caracteristicas de programacién que permiten realizar programas o procedimicnlos
que facthtan dicho proceso. En ¢l peor de los casos, se podria tragpasar la
mformacion en aichivos con formato “TXT”, ¥ scr cargados cn algtn productlo
propio de reporteo

¢} Lsun producto que se apegaba a los estandares de la compania,

11 lenvume de programactén “VEBA™ pornite cremr programas  compilados
amados "N AT o “ndd-mns™, gre pueden ser Hamados desde cualquuer hoja de
caleilo como un proerani ejecutable

A1 s proadiuete con alto podar de cdlenlo matcmdtico, estadistico v Iancicne va

UL vl 1 PG OIS 1 s los THRTOS L PIOLEAOLS Como P.‘.!h‘ del ;7]0&115(10 Sobas

oot b e nil s st Dore v celnie o daae] preven oo o
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furcidn, sin ser éstas las mas sofisticadas del mercado.

h) Esla herrarmenta mas utilizada como medio de analisis de informacion financiera

en

el drea de Admunistracién de Riesgos lo cual facilitaria el entendimiento del

sistema a mvel desarrollo y operacion.

1} Como cualquier producto de “Microscft Office”, esta certificado para el afio 2009.

“Excel” ¢

umplié “casi” con los reguerimientos planteados al inicio, pero que todavia
q

quedaba un preblema por resolver: “El manejo de ]z informacion fuente”.

La mformacion con la gue tendriamos que trabajar no solamente son un gran nimero de
archivos conteniendo todas las posiciones de cada uno de los mercados donde la 1nstitucién
mvertia sino necesitabamos también, almacenar los pardmetros de riesgo (lasas, precios,
indices, etc.), se necesitaria crear un proceso de validacidn y consolidacion de dicha
informacion y por lo tanto crear un proceso que arrojara los archivos comespondientes para
subir 2 “Excel”, un reporte de status para los procesos mencionados anteriormente asi como

UL proccso

de almacenamiento de resultados.

Esto de acuerdo a las caracteristicas de “Excel” seria muy costoso en tiempo ademés de que
1o es iddneo para realizar dichos procesos. Se analizaron dos productos:

I —

(VI EN

Y
10

5.2 Bisedo

Fitave

El primero fue “Access”, cl cual cumplia con algunos de los requenmicntos
planteados pero se hacia lento al momento de cargar archivos demasiado
grandes

El scgundo fue “Dbasc V", que fue ¢l que se termind ulilizando debide a o
siguiente:

Hlalca de admimstracion de ricsgos contaba con hicencias del producto

Era un producte ficil de mangjar ¢ implenentar

El personal tenia conocimicntos claros del producto lo cual representaba al 1gual
que “Excel” una reduccién cn la curva de aprendizae.

] producto cra muy barato

Se realizaon pruchas de volumen de mfermacién y ¢f producto sc comporto
satsfactioriamente.

Cumplia con los estandarcs de software de la compafifa

Bl sistema cra totalmente transportable

Seacoplaba perfectamente o “lxeel”

Ll handware requendo cra muay bajo

Cumpha con los regquenmentos para el ano 2000

L oeico.

e et o Te st T o, e anares b nevio i especniieas o sedinn
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del nuevo sistema y la manera en que se llevara a cabo, podemos iniciar el diseflo 16gico del
misme El modcelo operativo propuesto estd dividido en dos fases:

La primera fase se refiere al flujo 1mcial de informacion antes de enfrar al sistema.
La segunda fase se refiere al flujo de informacion dentro del sistema y la operacién

del mismoe hasta la generacion de los reportes ejecutivos.

Mereado de Backoffice Servidor
Dinero Maestro
- Ot — -
e
VAX
Mereado de
Capnales —_—
. Almacenamento
Bolw Mevicant 4 |J]]} [ de Informacion *’
, = &l — aa Trams v
e Valores i — ansneem Via
TP de archives
.. Tuente
- Vercade de Lacractores de
—_ Dervados ntormagton
‘.’é\k‘ 3 /7 QpLrciones
& T} Lo l,-_s: Realizadasen
} —— / Servidor N1
- N "im > Sk T i BV Adim Riespros
Comprry Vent de e
\ileres de o Survidor SN [ .
Eyforuntes Morcides ereada R
v 1 Bala de Voo Combina UNES vena e
iy . E:> 3G
(" o T sl
[ X ‘;1 ) e Alm ren immento i
- :\(«: h — =ty = o Infomie on
AR archiven * (t Al e miento
de frfommacion
Kapmtrey ¢ ontdale gran Tharss * (nt
de Opet ingoe .

Figura 5.4 “Flujo Operativo de Registro, Captura y Almacenanuento de Informacién™

5.2.1 Deseripeion de Procesos a Nivel General.

La Fase § (I 5 4) contempia ¢l procese de extiacaion de mformaciin fuente de fos
diferentes sistemas aphcativos de Lo mstiueion, donde fas weas de BackolTee vegistian
finat deb dia Tamlornacion de Las eperaciones que Las distintas niesas realizan diarnumente

e Las bolsos e valores

fo wemnesnactor de pesaoss cospues dooanelean b apode mdoanacien que

[P NN R 18

Teviie el e A IR e st o e Tos ontroreiones de mdonc oo !
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“Servidor Maestro” con los “layouts” correspondientes

Los archives resultantes del proceso de extraccidn se almacenarin en un servidor “SUN?,
va que las caracteristicas del servidor maestro, no permiten que el almacenamiento de los
archivos sea ahi mismo.

El siguiente paso serd transmitir los archivos de informacion, via red del servidor “SUN” al
servidor “Adm. Riesgos™, en este servidor se almacenaran diariamente los archivos de
informacion fuente.

Para asegurar que todos los datos estén contenidos en los archivos fuente, el proceso se
rcaliza en horas habiles del dia siguiente, de esta manera se asegura que dicha informacién
contiene todas las operaciones realizadas el dia anterior.

Podemos ver en la figura 5.4 que parte del flyo de informacion ya existe como proceso
diario que el 4rea de sistemas realiza, lo que se estd proponiendo es el flujo de informacidn
generada por los extractores, del servidor maestro hasta el servidor de Adm. Riesgos.

La Fase I, contempla, la generacién del Valor en Riesgo. En esta fase se propone el flujo
de infermacién a trives del Sistema, siendo este proceso responsabifidad del drea de
Admimstracién de Riesgos, la figura 5.5 muestra dicha fase:

MODELG OPERATIVO PROPUESTO. FASEII

- S

E Y Alee De
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T * b
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Archives | iy de Inforn waon Savtema g € teulo
T Analisi Yo de g 1 Gener whor
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5.2.2 Disefio de Entradzs v Salidas.

ENTRADAS,
Podemes identificar en la figura 5.5 las diferentes entradas al sistema :

o La informacion fuente, gencrada en la fase I

o La informacion fuente de operaciones que no se encuentrz en el sistema maestro,
esta contenida en pequefios sistemas ubjcados en las distintas mesas y sera
enviada a través de “Mail” en archivos de “Excel”.

e Los factores de riesgo, s decir, tasas, precios, indices, etc., que provienen de
Infosel, Bloomberg, etc. y se almacenaran en un pequefio extractor de
mformacion.

SALIDAS.

Los reportes y graficas a nivel gjecutivo definidos previamente.

5.3 Descripeion de Procedimientos ¢ Médulos.

La estructura interna del Sistema Integral de Valor en Ricsgo (SIVENR) csta dividido en
cmeo grandes maduies, que interactian pere operan de manera mdependicnte

A. Modulo de Almacenamicnto de Parimetros.

El objetivo del modulo ¢s realizar una extracedn y almacenamicnto diario de tasas, precios,
indices, cle. al eicrre de las operaciones, mejor conocidos como factores de riesgo, de los
diforentes sistemas de mformactén de mercado como son Bloomberg o Reuters, ¢slos
sistcmas cstan concelados a las diferentes bolsas de valores de todo el mundo

Bl sistama almaccna dichos factores dianamente para gencrar una base de daios que servird
I 24
para producu los cscenarios v reportes de andlisis de comportamicnto de los parametros de

FICHE0

B. Modulo de ’:nllidw:ivc}ﬂn_\' Consolidaciéon de I!ni'urm:mﬁé_n {uente.

Ll eljetive de cste module es primeramente niegrar en atelivos tnicos fa mformacion
luente proventente de los sistemas aplicatnos y Tomformacion provemente de los sisfemas
descentralizados del los ststemas aphicatinos

Lo ves e e havan crendo todos Tos adlives tucnte por Bipe denfarmaecion, o sistenia

Vo TSI Paomlor oo ion « U]‘.[L‘H“‘.l v G VU O TLICTOTT NS TN Dl [ARTTRTEN
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generar el valor en riesgo de tales posiciones, Adicionalmente genera archivos de errores
por fipo de informacién y filtra todas posiciones para su revision.

El modulo consolida la informacion, ya que en la mayoria de los casos viene desglosada y
para efectos de valuacion convendra tener la informacién consolidada.

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

C. Modulo Generadoyr de Escenarios.

El objetivo en este modulo es tener la facilidad de generar escenarios de factores de riesgo,
para la generacién del Valor en Riesgo diario de escenarios “add-ok™ y para generar
informacién de analisis que permita visualizar el riesgo en diferentes escenarios historicos.

Una vez generado ¢l tipo o los fipos de escenarios, el sisiema almacena en cada uno de
ellos, informacién sobre las caracteristicas del mismo que serd leida y validada por el
modulo de Valor en Riesgo para su correcto manejo y al final generar los archivos que
serdn cargados al modulo antes mencionado.

Comeo podemos observar, lo gue sc propene es tener un motor que tenga la factlidad y
flexibilidad de generar escenarios segin los requenimientos de mercado, sin que sc
cncuentre ligado o contenga una basc de datos, que dificulic su utilizacion, s por eslo que
sc planican los dos modulos, ¢l d¢ almacenamiento v ¢l generador de mancra
independiente.

. Modulo de Caleulo de Valor en Riespo v Stress test.

L cste modulo  residen las funciones y procedmmicntos para la generacion del Valor en
Ricspo  Diche on ofras palabras os ¢l valuador de las posiciones y ¢l generador de
resultados.

El obetivo ameial del médule cs cargar toda informacion generada anleriormente.
posICIONEs, cscenarios vy precios, on las diferentes hojas de cdleulo, valdar crortas
caiacteristicas como son Ja fecha de proceso, preparar el amentc, actualizan los catilogos.

cle

U ves que el sistema reabiza los cdleulos correspondientes, genera Jos reportes o nivel
deselosado por tipo de miomacion y un reporte @ mvel consohidado v reportes de status de
cotnrda Posteriormente venera an archivo con dicha mformacion que sera cagada en ol

modolo final de reportes
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E. Modulo Generador de Reportes v Graficas.

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

El objetivo es tener un module independiente, el cual permta cargar diferentes reportes de
Valor en Riesgo e informacion adicional para generar un reporte gjecutivo integral, es decir,
que dicho reporte contenga no séle el Valor en Riesgo, sino algunos rubros financieros de
importancia.

Finalmente almacena la informacién generada por tipo de informacion con el fin de tener
una base dc datos histérica para analisis posteriores o para auditoria por parte de las
autoridades.

5.4 Disefio Fisico.

El disefio fisico del sistema es una de las partes mas importantes en cualquier metodologia
que se aphque para la creacién de un sistema, en ella se deben de plantear de manera global
y pariicular cada unc de los procedimientos que en conjunto constituiran el sistema en si,
por Io tanto s¢ debe de tener especial cuidado al hacer el disefio de todas y cada una de las
partes involucradas.

Dado lo anterior se puede crear un sistema que pueda ser flextble v adaptable a los cambios
que sc tengan que hacer cn ¢l future.

En ¢l SIVENR cada madulo en sf cs un peguefio sistema independicnte de los demas por lo
tanto obliga a disefiarlos y desarrollarlos por separado sin perder de vista quc todos cn
conjunto al micractuar representan cf sistema de mancera integral

Todos los modulos y procesos son de vital importancia pero explicar cada une a detalle
extenderia de manera considerable ¢l presente trabajo y cl objetivo no ¢s ¢se, lo que se
pretende hacer cs mostrar un panorama general del sistema y sélo donde s¢ requiera, por la
relevancra de algun procedimuento o funcion, exphearlo a fondo

En ese sentido, los tnicos modulos que se explicardn de manera detallada serd ¢l Modulo de
aimacenamiento de parametios y ¢l Modulo de Caleulo de Valor en riesgo en algunoes
pracedimmentos

541 Module de Almacenamienio de Parametros.

El modulo ae almacenamicnto de pardmetros de neseo, tiene como ebjetive proporcionar
v cchino diane de o ntonineaetdn Bisto e de nercado part el sisleme oo mddulo de
venciador deosweenasios ELomodnlo esta compuesto ot i sene do procedimientos
Ml irsos e toelizan L faecion do oo Lis anbecas procssarles o anoran <l achoave O

salon Vodresda b g s o
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Procedimientos Internos del Sistema.

Bloombery

I E Proc. de Extrace Parametros

3 .—:— de Aplicaciones Fuente
Infosel

Proceso de Carga del
Archivo “vector™

Proceso de Captura Manoal
Veetor de Parametros

[N o
j Proceso de Almacenamiento def

Informa. en Hojas Temporales

Sistema Generador |
de Escenarios

Captura Manual

Proceso Generador de Hoja
Agrupadora de Parimetros

Proc. Gen. de Archivos Diarios
para Generador deEscen. Archivo de Parametros
diafdmm] xls Diano

Figura 3 0 “Modulo de Almacenamicnto de Pardmetios de Ricsgo”

A, ENTRADAS.

Las cntradas son los difcrentes sisiemas que cxisien para consultar la mfonmacién de
nicreado

o “Bloomber™ se extracn lasas lales como:
- hibor.
- Tasas inlernacronalcs
o “Infosel”, s extraen piectos de acctones tules comao:
- "odmey”
“Cemen”
SWalmen™

Ot de las cnltadas oy ¢l “Vedtar™ este s un archive que manda 1o Bosa Meveana do
Vale ess connlommaoon deowees al crenre del die antenier core fos TOCIesT v sy
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La otra entrada sc refiere a la captura manuzl de informacion de parimetros que son
necesarios para la valuacion de instrumentos, como el “tipo de cambio™.

AL SALIDAS.

La salida de este modulo o sistema es ¢l archive diario de informacidn, el cual contiene
toda la historia de todos los pardmetros de riesgo que se procesaron, es decir, es la base de
datos dc informacion que s¢ va acumulando dia a dia para ser procesada cen ¢l sistema
gcnerador de escenarios.

A PROCEDIMIENTOS,
A0 Extractor de Parametvos de Aplicaciones Fuente.

Su objetivo es abrir las utilerias o “add-ins” de los sistemas “Bloomberg” e “Infosel” A
contmuacton se presenta el diagrama de flujo 5.1:
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Estas son utilerias necesarias para que “Excel” se conecte a dichas aplicaciones y extraiga la
informacién, mediante los vinculos previamente desarrollados en el.

Neta: los diagramas de flujo que se presentaran de aqui em adelante pretenden
explicar de manera general o en blogues el trabajo gue realizan los procedimientos y
funciones, ne pretenden explicar linea a [inea el cédigo de los mismos.

A.2 Carga de Informacidn del Archive “Vector”.

Este procedimiento tiene la funcidn de abrir el archivo “Vector” copiar la informacidn y
almacenaria en las hojas temporales del sistema, segin el diagrama de flujo 5.2:
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rutina de validacién de la fecha de proceso.
A.3 Capturg Manual de Pardmetros.
Hste proceso tiene la finalidad de proveer al usuario de una interfase para capturar la

informacion que no existe en los sistemas de mercado como “Bloomberg” ni en el archivo
“Vector”

INICIO

Prepara
Ambicnte

Abre Dhaloge Segim
o] Parametro
Seleccionaao

hd

Almicen Inlormacion
en las Hegas Lemporales

Sulecaione I Fech
<leceiene la Fecha del Qe

de Procese de e
Thstoey

Capiere ol Valer
dded Parametro

Inagrama 5 3 “Diagrama de Flujo de Captusa Manual de Parimetos”

Ioel duarama de o de 3 3, no se neeesita Hamar ala rwtma de yahidacron de fechas, ya
o Luvenianag de dialogo muestia en forma de Dista todas Las foehias disponibles en L
Listoria de datos

Pole otovese Lonhien puode servin pac e ceplurar Jos parerielion qele se G
Sulanuiicamente, oy decn suponamos gue ol veetor o hie propotaioaada porale
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exisentes en el sistema, ya que toda la informacidn que se carga en automatico existe en
reporles oficiales.

A.4 Almacenamiento de Informacion.

Este proceso tiene la funcién de almacenar, tanfo los parametros gue se cargarcn
automdticamente como los que se cargaron de manera manual. El proceso almacena dicha
informacidn en hojas llamadas “temporales” dentro del sistema, con el fin de tener la
informacién separada segin su tipo.

INICIO

Asigna
O™

h'd

Cuenta No
e regustros

A
—_——
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Celda =A™ &
No Repstron + |

T
Inform wgron
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e

SO 1

e Suleecanm Hop Inceenment 1

Temporal v |

o O

Diagrama 5 4 *Dagrama de Flupe de Almacenanuento de Informacion”™
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Ademas se utiliza un apuntador al espacic de la hoja o a la 'celda inmediata posterior a la
ultima que contiene nforracion, el proceso se mueve hacia esa hoja, posteriormente hacia
la celda antes mencionada y realiza el pegado de la informacién correspondiente a esa hoja.

Una vez que la variable “i” es 1gual a “n” el flujo iterative termina y el sistema ha realizado
el proceso de almacenamiento de informacion,

A.5 Generador de Hojo Agrupadora de Pardmetres.

Este procese tiene la finalidad de Crear una hoja “Fial General”, de todos los pardmetros
que se encuentran en las hojas temporales, esto se realiza con el fin de proporcionar una
sola hoja o archivo de historia al sistema generador de escenarios y no distinios archivos
que provocarian mas desarrollo, tiempo de proceso y espacio. Veamos en la ventana 5.1:
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En este proceso no cs necesar1o generar un diagrama de fluyjo de datos ya que este proceso
lo realiza “Excel” en su totalidad, esto es porque en la hoja “General” se encuentran
formulas que contienen vinculos hacia las hojas temporales ¥ con solo pedir a “Excel” que
calcule el lYbro, se obtienen los muevos datos que sé han almacenado en la hoja
“Agrupadora o General”.

Observe ¢l contenido de la ceida “B818”, de la hoja de “Excel” de la vista, esta contiene
una formula que vincula la celda a la hoja de “AJUSTAB”, hoja donde se encueniran los
parametros de “ajustabonos”.

Es de esta manera como todos los datos estan vinculados a la hoja general, por lo tanto,
basta con pedir al proceso que calcule el iibro para generar la concentracion de factores.

A.0 Generador de Archive Diarvio.
Este proceso tiene la funcidén de generar el archivo final de pardmetros de riesgo, en €l se

encuenira toda a histonia, este archivo se utilizard para generar los escenarios diarios para
el proceso de Valor en Riesgo, de acuerdo al diagrama de flujo 5.5:
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Podemaos ver en el diagrama de flujo anterior, el proceso de creacién del archivo diario de
pardmetros, se abrc 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 escenarios abre este libro y busca en él ia hoja “datos”, para poder utilizarla.

La ruta donde se guarda el archivo es parametrizable, es decir, esta ruta se puede cambiar en
los parametros del sistema, cuando el drea de administracidon de riesges determine o
modifique otra ruta de almacenamiento de informacién.

A. DISENO DE PANTALLAS.

Pantalla general.

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

- La primera corresponde a la capfura manual de informacién. Existen botones
de acceso para cada uno de los parAmetros que componen la historia y Jla hoja
agrupadora,

Al seleccionar cualquier de ellos se abre una pantalla general de captura, la
pantalla 5.2 se muestra a contiuacion:
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- La segunda corresponde al proceso de carga automética En ambos se abre la
ventana de dialogo para gue el usuaro capture la fecha de proceso y
posterrormente se abre la ventana de verificacidén de captura por parte del
usuario.

Una vez seleccionade el primer boton se dispara el proceso de carga y copiado del archivo
vector, pero en ef caso de la seleccidn de carga de algiin sistema de mercado, se abre una
uluma pantalla de dialogo 5.3:
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5.4.2 Module de Validacién y Consolidacién de Informacién fuenie.

Este moéduto tiene la tarea de integrar y validar Ia informacién fuente v generar los archivos
de salida en dende se encuentran todas las posiciones al cierre del diz con caracteristicas
pariiculares por posicién, Figura 5 7.

- : Procedimientos Internos del Sisterma.

Carga de Informacién } Praceso de Carga de
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Froura S 7 “Modulo de Validacion y Consolidacién de informacidn Fuente™.

B. ENTRADAS.
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validada por mercado, asf cotuo los archivos de errores, estos contienen la informacién de
aquellas posiciones que fueron rechazadas por el proceso de validacién para su arregle.

B. PROCEDIMIENTOS.
B.1 Proceso de Carga de Informacion Fuenic.

Este proceso realiza Ia carga de la informacion 2 12 base de datos en tablas por tipo de
mercado, tanto de los archivos con formate texto, como los archivos con formato “Excel”.
Ademdés cuenta con un catdlogo de archivos el cual sirve para afiadir nuevos archivos a
cargar de mancra antomitica.

B.2 Proceso de Integracion de Informaciscn.

Este proceso tiene Jz finalidad de integrar por tipo de informacidn los archivos fuente, una
vez cargades en la base de datos, se efectila un proceso de biisqueda para integrar las
posiciones que se encuentran fuera de los sistemas aplicativos para sumarlas a las demas
posiciones, de esta manera se tendra cl total de las posiciones por tipo de operacién y
mercado para su futura validacién y consolidacion.

B.3 Proceso de Validacion y Consolidacion.

Esle proceso, tiene la finalidad de validar por posicién que el contemde cumpia con los
clemenios nccesarios para su valuacién. En el caso de no cumplir con las reglas de
valrdacién, se actva ¢l proceso de generacidn de emrorcs v los almacena on una tabla
temporal para imprinurlos posteriormente y dar continudad al proceso.

La razén dc vahdar, cs detectar errores en la captura hacia los sistemas aplicatrvos.

Algunos ¢jemplos de validaciones pucden ser:

o Que los dias por vencer no scan cero.

o Que los titulos no scan cero.

o Que la enmisién exista ¢n ¢l caldlogo de emisiones.
o Que el monio de Ja operacion no sea cere, cle.

Una ves reabizada [ validacion se procede a consolidar la informacion con las reglas de
metcado gue eslin dadas on ¢ propio sisiema

BoA Procesa de generacion de Arcliivos de Ervores v Analisis.
Eale procese pencia fos archinos con das posiciones due fueron flaadas por e proceso de

valulacon debido o que tnvicron aleun problema determmar su naturalesa v contniu o
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B.5 Procese de generacion de Archives de Salide.

Este proceso, se realiza al final v se encarga de generar los archivos que son cargados al
modulo de generacién de Valor en Riesgo, con nombres y rutas definidos por el usuarios ai
momento de efectuarse el proceso. La rufa y nombres de los archivos de salida pueden ser
cambiados por el usuarto.

B. DISENO DE PANTALLAS.

Este proceso tiene una pantalla general y clésica de “DOS” debido a que ¢l modulo esta
desarrollado cn Dbase, Veamos:

Capture 1a Fecha de Proceso:

Carga de Archivos Fuente *.txt

Carga de Archivos Fuente *.xIs

Validacién y Consohdacion de Informacion.
Impresion de Archivos de Errores.

Bl b

Opciom:

Como podemos ver, en la pamalla se encuentran las opcrenes que el usuaric puede clegir al
cntrar al médulo, en cada opeidn sc cncuenirz otra pantalla con “subepciones”, come ci cl
caso de caga de archives Tuente Hix1, aqui ¢l usuario puede cambiar la ruta de basqueda &1
asi Jo desca.

5.4.3 Modulo Generador de Escenarios.

El modulo gencrador de cscenaros, provee la informacién histénca de pardmetros
necesarta para la valuactén v generar asf ¢l Valor en Riesgo de cada una de cllas
En la figura 58 sc muestran los procedinuentes del modulo.
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Procedimientos Interros del Sistema

Proceso de Carga de
Histor{a de Parimetros

-

de Escenarios Diarios

—

Archive Histerico
de Parametros de
Ricsgo

Proceso de Generacién
de Escenarios Add-ok l

Proceso de Generacion —l

—

Esceparios
Duarios

Procese de Gereracion de

Archivos Diarios

Fscenarios
Add_ok

Proceso de Generacion de } L’t>

Archives Add_oL i

—

Frgura 5.8 “Modulo Generador de Escenarios™

C. ENTRADAS.

La cntrada al module cs el archivo que sc generd previamente cn ¢l médulo de
almaccnamiento de paramelros, con loda la histeria de precios, tasas, indices, cte.

C. SALIDAS.

Las salidas son los cscenartos de [os parametros de niesgo que son cargades al mddulo de
calculo de Valor en Ricsga. con toda la informacién necesanas elegida por of usuano como
cl niimero de dias del eseenanio, la fecha de creacidn, ¢l nombre, cle caracteristreas que o
usuaiie chigtd ol momento de generarlos

Cabe recoidan que existen dos tipos de eseenatios, los dranes gue se ulilizan par generar ¢l
pracesa dine de Vator en Ricsgo v tos escenaston “add ok fos cwfes simen para el

s o
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C. PROCEDIMIENTQS.
C.I Proceso de Carga de Historia de Pardmetros.

Se cncarga de realizar la busqueda de la ruta y nombre del archivo que se generd en el
modulo de almacenamiento de parametros de riesgo, abrir el archivo y copar la historia a
las hojas temporales del generador de escenarios para su utilizacién.

Recordemos que ¢l objetivo de tener la historia separada del proceso generader de
escenarios €s el tamafic que puede llegar a tener ¢l almacén de parédmetros, si éste estuviera
dentro del moedulo en cuestion, resuliaria demasiade lento generar los escenarios.

(.2 Proceso de Generacion de Escenarios Diarios.

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

(.3 Proceso de Generacién de Escenarios Add-ok.

Aligual que ¢l anterior, el objetivo del proceso es realizar 1a generacién de reportes add-ok
utthzande los mismos pases pere con diferente algoritmo generador.

.4 Proceso Generador de Arcitivos Diavios.

EJ objetivo del procese es efcetuar, al termine del algoritmeo que genera cl escenario, la
rutma de almaccnamiento de los resullados cn una ruta y nombres cspeaficados cn los
pardmeiros del sistema, recuerde, que los escenanos dianios no pueden cambiar de nombre
aunque los valores cstan parametnzados cn el sistema

C.5 Proceso Generador de Avchives Add-ok.

Realiza ¢l nusme tabajo de almacenamiento de mformacidén con la diferencra que el
usuario pucde cambiar cuantas veces quicra ¢l nembre y ruta del archivo o arclhvos a
almacenar, ¢sto con ¢f fin de que cada usuaro ienga plepamente denttlicados los
cseerarios ereados por ¢l nusmo.

C. DISENO DE PANTALLAS.

i as pantatlas que se disenaron para el modulo son o ventana principal v las coas de
didlono, que se explicaron anteniormente, L ventana ponaipal contene [os botones de
aceeso o los diferentes proceduntentos, éstos Hevan o las ventanas de dalovo paer gque el
Ustaro el de e cony el sistema v piodd captuna los valores o caractanstiicas o escermdnio

Cue s dese o venerar
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A continuactén se muesira la ventana principal 5.4 del modufo en cuestion:

AW@M A Mhﬂ

£ S —

B EIENEE R SR N ETES

Ins#rtar Formato Herram[entas Datos Ventana 2

' J» Gcﬂﬁra.ﬂuchlvm Dranos

Rty ,m{.,.v‘

Dhup - b;, . AU‘CDT'DrmES" \ \ D O 4.11

Listd Calcular

Partalla 5.4 “Ventana Principal de Modulo Generador de Escenanos™.

5.4.4 Modulo de Cilculo de Valor en Riesgo.

El objetive del modulo de cdleulo de Valor en Ricszo cs ia vainacion de cada posicion y
obtener su valor on resgo, por lo tanlo suimportancia cs radical en cl sistema global, aqui
s¢ oenera lodo 1o que se explicd en os antenores capitulos, cs decir, la metodologia gencral
de cdleulo de valor en ricsgo por “Simutacion Hisiérica™

A contimacion s muesttan en a figura 3 9 los procedimicntos generales para lograr ol
obpclinvo antes desertle
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Procedimientos Internes del Sistema.

Proceso de Carga de Archivos Almacenamiento de
de Posiciones Informacion a Detalle

Proceso de Toma de Parimetros
por parte del Usuzario

Archivos de
Posiciones * dbfl

Procese de Cargz de Escenarios
Diarios / Andlisis

Antes de Comenzar Calculos

Proceso de Calculo de Valor en Riesgo

Srtema Generador

por el Método de Simulacién Histérniea de Reportes v Graf,

[ Proceso de Petecaion de Errores

Emstrumento, Emisor, Mercado v Compaiifa

Proceso de Generzeidn de Reportes por

Escenanos Diarios
Esccnarios de Analisis

Trocess de Proceso de
Almacenarento de Generacién de
Informacion a Betalle Archivos a Detalle

) _

Figura 5.9 “Mddulo Generador de Caleulo de Valor en Riesgo™.

. ENTRADAS.
L.as entradas a este modulo estin conformadas por dos clementos:

- La prmcra cntrada son los archivos que conficnen las posicioncs qué sc
registraron ai clerre de lus operaciones del dia anterter por mercado

- La scgunda son los cscenatlos drartos o los cscenanios de anahisis los cuales
conticnen fos escenarios de los parimetros o factores <de resge

. SALIDAS.

Corresponden o los achivas que se seneran despuds deb cdleplo v conticnen ol Valor en
Ricsuo v Stress Tost por ipo de imstoinento
Lo otra salida es Lomfoimacion que se abmacena en L base de datos de = Paeel™ s contiene

L mslormacton wotalmenle desarneeads por mstiumenta
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b, PROCEDIMIENTOS.
DI Procese de Carga de Arckives de Posiciones.

Este proceso abre los archivos de posiciones que estin registrados en el catalogo de
archivos fucnte que se encuentra en el modulo de calculo de valor en niesgo. En él se dan de
alta los nombres de Jos archivos nuevos que se quiersn cargar asi como el nombre de la
hoja, dentro del sistema, donde se copiara la informacion. Ver diagrama de flujo 5.6.

iNICIO

Cuentz # de Copia Informac

Archrvosen Del Archivo I=#de
Caplure 12 Fecha Catalogo Abrerto Archivos

de Froceso

3

Busca Nombre 1"
y Hoja Destna
en Catalogo

Pega Informae
Calaloa
Desting

Compone Nontbre
de Archive Abmr
s{ddmm) dit

Ciplurg
ot

b d
1
‘ Abre Archive
: 1 Labifde

Archivos

Cierra Arclivos
v Labdide
Archnos

Tee Foch
(e

[ wies
n

D

Dugrama 5 6 “Proceso de Carga de Arcluvos Fuente”

D22 Procose de Poma de Pardmerros por Parte del Usnario.

Fate proceso cwnple of objcnvo de pedn al usuenie aloonos pardntetios merales, antes de
peacn tee v vl Para este se hace use dealeanss ventanas de drdovo o ose pude al
Usiaito e canine L adermaoon eneldas do las otas de paramietios del sistoma

Larce o GO U P LIeT e
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- Cambio 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 sole algunos ejemplos de pardmetros iniciales, aunque existen muchos mas. Para
este proceso no se considera necesario hacer un diagrama de flujo del proceso, debido a la
sencillez del mismo

D.3 Proceso de Carga de Escenarios Diarios / Andlisis.

Este proceso no es disparado por el usuario de manera directs, lo que el usvario hace es
especificar si los escenarios que serén cargados son los diarios, los cuales tieren nombre
Unico y caracterfsticas cue los hacen diferentes a los escenarios de andlisis Fl propio
sistema dispara el precese al momento de que usuario decide generar el calculo de valor en
riesgo.

INICIO @

b h'd ¢
Cuents # e Perg Indorm gy o
Ewenmos Abnr wo b Hoga @ <
del Coladoga du ! seenamion
~
r v

N Buse s Nombre '
3 Lo el TEN
ded i seunano
Tacenarin

wn € atalogo

Ld

Procese do
Alne Atchive
Dileveton du

T acenang
ARTCITEN
v - A
. b Tk
* 1
. o [
. N
Nl ‘ N
!
A Y
s ™ " ~
[ '
'\ B .

Dhaeverne 5 "Provosode Coovade Facenanos™
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Observe como cn el diagrama 5.7 no se hace distincién entre escenarios dianos ¢ de
analisis, yaque el proceso es indistinto para cualquera de los escenarios.

El procedimiento cuenta el nimero de escenarios que van a ser cargados durante todo el
proceso de caleulo en el catalogo de escenanos. Una vez hecho esto, busca el nombre del
primer escenario a abrir, abre el archivo y copia la informacién en la heja “inica” de
€sCenarios.

Posteriormente se dispara €] proceso de deteccion de errores y el proceso de céleulo de
valor en riesgo para el escenario cargado.

Este procese se realiza tantas veces como escenarios s tengan en ¢l catilogo
D.4 Proceso de Deteccion de Errores Antes de Comenzar Cdlculo,

Una vez que ¢l usuario selecciona la opcién de generar ¢l calculo, el proceso dispara
internamente el proceso de deteccidn de errorcs, con el fin de poder identificar posibles
fallas tanto en la mformacién fuente como en la informacién que el usuario introdujo en €l
proceso de loma de parametros, y que el procese de céleulo no se pare por algin motivo o
se genere informacidn errdnea,

S1 esto sucediera, ¢l usuano lendria que repelir la operacidn v esto podria causar retraso cn
¢l proceso de gencracidn del Valor en Riesgo.

Por lo tante, ¢l objciivo de ¢ste proceso es deteciar previamente posibles errores. Existen
difcrentes algoritmos para detectar cstos crrores, a continuacion se muesira une de ellos.

Por gemple, cuando ¢l usuvano introduce una fecha de proceso que comncida con la
informacion de los cscenarios pero no coincida con la informacidn de las posiciones que s¢
CEl]'élllI'Oll.
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Lec 1a Techa deo
Froceso captunda
por ¢l Usuano

La Fecha de Proceso
no Coneide con la Fecha

Cuenua # de
Hojas a Valuar

del Escenane

7

Lee da lecha de Lee Fecha de

Pracese del :,r?_f'em.fji
Lscenano Cargade 2 Hopz ™1
hd L
Campara . ]Co{;‘np;'ra .
Teeha de Mroceso rcchmd ::H Oc{i o
techa de Escenano echa de Hoja ™

La Fecha de Mroceso
ne Cotncide con 1a Fecha

de 12 Hoga ™"

Diagrama 5.8 “Proceso de Deteccion de Errores — Fecha de Proceso™.

Podemos ver en el diagrama 5.8 comeo se veifica que la mformacion tanto del escenario, de
las hojas de valuacion y la de proceso capturada por ¢l usuario comeidan, st csto no sucede
¢l sistema manda un mensaje al wsuarie indicando ¢l arror correspondiente v sale del
proceso de generacion de ealeulo sin cjecutatlo.

D.5 Proceso de Calculo de Valor en Riesgo.

Estle es quizi el proceso mas umporfante de todo el sistema de cileulo de valor en niesgo ya
que en ¢ se genera loda Ta valuactén de cada una de las posictones una ves gque Sslag son
careadis al sislema, agui se encuentia, en algontmos, toda ta teorfa del *VenR”

Noces el abjetivo sdel presente abajo exphear a detalle cada uno de los ajuotitimes que
conlorman el proceso de caleulo, s embaigo se mostiard a contimuacion aqueilos donde se
pucde ver L oetodoloong o L tearne del imsmo
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Algoritiie General,

El procedimiento general que se implemento esta formado por una serie de llamadas a otros
procedimientos que en conjunte constituyen el algoritme general de calculo.

Cabe sefialar que todo el proceso es generado en memoria de principio a fin, es decir, una
vez que se han valuado todas las posiciones v guardado en memona los resultados se
arrojan en las hojas dispuestas para tal operacion.

Los datos son guardades en memoria en arreglos que en conjunto forman fo que llamamoes
un “CUBQ", con dimensiones dindmicas, es decir, dicho cubo crecers o se hard pequefio
segin las drmensiones de las variables que lo forman.

De esta manera se¢ logra que el sistema no esté limitado en las variables o dimensiones es
decir, s1 se desea dar de alta nuevos instrumentos en el catalogo, se puede hacer sin que sea
necesario modificar el codigo del sistema. Lo mismo sucederia con las demas dimensiones
por gzemplo, el nimero de iteraciones en el proceso de simulacion, el nimero de escenarios
a cargar, el nimero de hojas de valuacidn, etc.

La otra veniaja de tener todo el cubo en memoria, es que el usuanio puede ver o generar
cualguier vista de el. es decir. supongamos que el usuarie solo quiere generar un valor en
ricsgo del instrumento 1 y 2 con 30 iteraciones, con sdlo un escenario de pardmetros de
ricsge. que los instrumenlos no esién correlacionados y finalmente que el valor en riesgo se
nestie a nivel de mercado.

Este ¢rempio es solo una visla del cubo, s1 s¢ cambian las dimensiones y las caracteristicas
nos cncontramos <on olra vista del cubo, por lo tanto ¢l tamafio y las vistas del cubo son
tantas como multiplicar los valercs de cada dimension enire si:

Dmasién del CUBO = # desteraciones ¢ # de escenanios ™ # de instrumentos ™ ...

En la figura § 10, sc muestra ¢l cubo del que hemos cstado hablando y las dimensiones de

Cste:
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Namero de Emisores
>
Fa¥
STRESS TEST

2
A a ||z
2 o
m E
1] 4}
= o <
g 14 " o 5
3 VALOR EN RIESGO o =

= el

2 <

o =

2
Z
QQ“OE
&
o
~F
‘bb
o
&
S
Numero de Hojas de Valuacion

Figura 5.10 “Dimensiones del Cubo Generado cn Memena™.

A contmuacién sc mostrara ¢l scudocodigo a mvel gencral del algoritmo y donde sc
requicra se uttizaran diagramas para cxplicar con mayor exactitud algin procedimiento:

1. Identificacidn de nimero de cscenarios a procesar

2. Identificaciédn de numero de iieraciones a simular.

3 Identificactén de numero de hojas de valuacién

4 Identificacion de mimero de compaiiias, mercados, emisores ¢ Insirumentos.
3. Proceso de almacenamicnto en arreglo - nombies de hojas de valuacion

A Genera aclo dea - ] al nimere de hojas de valuacién
B, Alnacena e arreglo (1} - nombre de hopu
O Proceso de almacenamiento de nameroe de companias, mercados, cle.
A Gencraciclo des 1 al nimero de hojas de valuacién
I Almecenaenarnreelo {17 nimwero de compania
7ooGenera crddade valuecidn der Tl mumero de eseananios (el ()
S rocesode Carea de Bseenenio ™07
o Genae aelo desalicion de o Tal oo e hops de salnacten (Naved 1)

Gt cetodesohnworon So . ot n o de postaones oo hoge de Vol
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(Nivel 2)
Genera ciclo de valuacion de 1= 1 al nimero de iteraciones. (Nivel 3)
a. Proceso de almacenamiento de vértice inicial y final.
Busca tipo de instrumento en registro “n” en hoja “k™.
Busca formula de valuacién segtin tipo de instrumento,
Busca correlacidn a nivel de Cia, Mdo. Y Emisor. Segin tipo de Ins
Busca dias por deshacer posicién segun tipo de Instrumento.
Proceso de calenlo de valor presente “1™.
Proceso de Cdiculo de Valor Presente para Stress Test.
Almacenamiento en arreglo [l,cla,mdo,emis] = Valor Presente “1”.
Siguiente “1” (ndmero de iteracién).
Siguiente “k” (mimero de posiciones).
Siguente “j (mimero de hojfas de valuacion).
C. Proceso de Generacidn de escritura de valores Presentes a todos los niveles.
D. Proceso de Generacién de Caleulo de Valor en Riesgo a todos los niveles,
E. Proceso de Escrifura de Valor en Riesgo a todos los niveles.
F. Proceso de Escritura de Stress Test a todos los niveles.
Siguiente “{” {nimero de escenarios).

™o o0 o

=9

Praceso de Cdleulo de valor presente.

Esle proceso tienc como objetivo llamar la funcion denfro del “add-in” de formulas de
valuacién que corresponda al tipo de instrumento que se desea valuar

Como puede verse, en cf diagrama 5.9 sc utilizan dos procedimicntos inlermos, une de cllos
¢s ¢l “Casc” para 1dentificar ¢l tipe de formula o funcién valuadora dcl mstrumento cn
cucstion. En ¢! s¢ cncueniran dados de alta los upos de mstrumentos definidos en el
catilogo de instrumentos, posteriormente sc Hama a la funcidn valuadora en la cual sc
cfectan los cdleulos adicionales que requiera ¢l tipo de nstrumento, y las lasas
interpoladas para cualquier tpo de instrumento.

Una vez heeho esto, la misma funcidn vatuzdora caleula ¢ valor presente con los valores
neccesar1os para cllo

La diferencia entre Ta formula valuadora y ia formula de Clleulo de valor presente es que la
primera genera chleulos adicionales a los que se encuentran cn los parametros de la
posicion que se cstd valuando y la segunda solamente conticne la formula de valor presente
del mstrumento que s¢ gquicre valuar

Fo que se pretende o8 mantener la mdependencia entre la formula de valuacion y los
cileulos adconales gque ¢ste requere. de esta manera st el usuaro quiere calelar ef valor
presente de algunn pasieion en potcular, puede Tamar desde una celda de “Eseel™ a o
formula de valor presente pats haeer o] Calenlo de mmcduto, mandando como parimetios

de entrada ala luncron de v alor presenie Jos valores croadas pay el nusmo
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htd
Busca # de Param Calgula
Almacena Valor
™ecesanos para Interpoiacion de
en Vanable
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de Valuacton
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“Case™ de Ident Llama a Functén
D¢ Funcién de de Caleulo de

Valuacion. Valor Presente

Llama funcién Calewlo del
Vs
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Instrumento

Dragrama 5.9 “Procedimiento de Cdleulo de Valor Presente™.

Proceso de Generacion de Caleulo de Valor enn Riesgo a todos los niveles.

En este momento va se {iene ¢l valor presente “hoy” y los valores presentes sumulados en

las hojas de wesultados,

In el dingrama 5.9 s¢ observa que debido 2 que se puede conocer ¢l ndmero de columnas
que conticnen datos cn las hojas de resultades, ya no cs mneccsarto almacenar las
dimensiencs del cube en cuanto a numere de nstrumentos, © numero de mercados,
simplemente se almacenan los valores presentes ¢n arrcglos por columna sin impeortar si sc
trata de valores presentes de instrumentos o mercados

Adicionalmente, se dlmacena ¢l valor presente “hoy™, v se caleulan fas difeiencias de
valores presentes con respecta al pivote (valor presente “hoy™)

Postertormente b proceso wdentificn las padudas seantm ol padmiette de " Nivel de
Conlunzd™s par cremplo pata wn v de conflanza dei 98% v 100 difeiene s do vaioies
presentes, resnlin gue se debe wdontifioan Jos dos peores diferencras U ves ddentilemdos

eetos aloios seomierpoln cate ettos pan ebicac ua provicdio oee avide o caeria
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finalmente el Valor en Riesgo. Este proceso se repite para el total de columnas en las hojas
de resultados. Ver diagrama 5.10:

ENICIO

Almacena # de
Calumnas con

Almacena
Diferencias

VP InhoeRes en Arrcglo

| Para1 = # Col
3 Almacena
VP Hoy

Para s = Col
Almacina
VI Sonadades

Identifica lag 2
peores Perdidas
o Diferencias

Intepola las
2 diferencias =
Valer ¢n Rigsoo

Faeribe en
Columna ™’
<] Renultado

Caleuls Difarenewa
VP Hay
VP Simuado

Diagrama 5.10 “Proecdimicnto de Caleulo de Valor en Ricsgo™.

.6 Procese de Generacion de Reportes a Detalle.

Cste procese genera en ¢l nusmo modulo los reportes para todos los miveles, Bl proceso se
vielve simple debndo a que la Informacion se encuentra on las hojas de resullados a mivel
desauregada

Tsle procedinnenta avrupa y genera un reporte consolidado con las hojas de vesultados

3.7 Precese de Almecengniiento de Informacion a Betalie.
st procedimuonto abre 1o base de datos o almacén de nttosmacidn v ovarda fos resultados

enoesta Bl procose os cvactartiente tenal ol eaplicado en o atodulo Geaetaedos de Repories

. | i o . N H
con Lodifoncaeia de gue almecena mnt mavor cantiinad de mloanicon
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D.8 Proceso de Generacion de Archives & Detalle

Aqui se generan los archives de informacidn a detalle que serdn cargados al modujo
generador de reportes.

D. DISENO DE PANTALLAS.

Las pantallas y ventanas de dialogo que se disefiaron en este modulo son demasiadas para
poder mostrarlas, a continuacion se veran las mas importantes:
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Panialks 5.5 “Ventana General del Modulo de Cileulo de Valor en Riesgo™.

Loster os ina vosta eneral de Ja pantalla del medole do Chleulo de Valor en Riesge, obscrve
gue Lis epootes a las que el usuarto puede accesdr, estan en b parie supenar de s pantalla,
conra apctanes e UFEveel™ e ellas estan todos los proccdimzientos v caracterfsticis anfes

[ATITERTIRSI

Paton, roal comtenen sl ves subiments gue 1 vsinto pucde nosclevoionado e
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introducir pardmetros o seleccionar algtin proceso en particular.

La pantalla 5.6 es Ia ventana que se abre cuando el usuario selecciona la opcién de
Generacion del Valor en Riesgo.

Observe la ventana, en ella se muestra durante el proceso de céleulo, ¢l nombre de la hoja
que se esta valuando, el nembre del escenario, nimere de iteracion, de posicidn, etc., esto
con la finalidad de que el usuario pusda observar el status del proceso.
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5.4.5 Modulo Generador de Reportes, Grificas y Almac. De Informacién.

El modulo Generador de Informacidn, permite al usuario almacenar la informacién que se
genera de manera diaria por ¢l médule de Céleunlo de Valor en Riesgo, va sea a detalle, en
reportes © utilizando la informacion para generar graficas.

5.5 Desarvollo del Sistema.

E! desarrollo del sistema comprende la codificacién, pruebas a los programas y la
realizaciOn de las prucbas integrales.

5.5.1 Codificacion.

La codificacion del sisterna no se incluira por razones de espacio, por el confrario se contara
con un documento anexo al presente trabajo para poder revisar todos los programas que se
explicaron en todo el disefio fisico de! sistema. En el apéndice se encuentra salo el cddigo
del flujo general del proceso de valuacién y caleulo de Valor en Riesgo, procese que llama
a las demiés rutinas complementarias.

5.5.2. Pruebas a los Programas v Pruebas Finales.

Finalmente las prucbas a los programas fucron probando fodas [as rutinas de manera
imdividual ¢ mtegral.

Estas prucbas consislicron en revisar los programas a nivel de flme, verificando fallas de
légica cn cl eddigo v posteriormente se realizaron las mismas pruebas miegralmente.

Las pruchas que sc realizaron a los resultados se meieron a nivel de formula de valuacion,
es dearr, se realizd una cormda para cada tipe de mstrumento por separado, con ¢l fin de
wdentificar posibles errores on las formulas de cédleulo de valores presentes.

5.6 Implemeniacidn.

La implementacion del Sistema Integral de Valuacién de Riesgo de Mercado sc explica en
ta figura 5 11:
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Sistemas de Valor en Riesgo

S WenRWlodulost* xls
S WenRadd_ins\* ala
S WenRWFuentest* txt
S WenRidestineh* dbf
S Wenrdiarosit xls

R

Acceso a los Ststemas de Valor en Riesgo

O]

—_—

s ==

ST,
! v t

v =

Generacidn de Reportes de Valor ¢n Rigsgo

Servidor NT
Adm Riesgos

Frgura 5.11 “Diagrama de Implementacion del Sistema de Valuacion de Riesgo de
Mercado™.

Los mdédules que en conjunto represenian cl sistema mtegral se alojan en ¢l servidor del
arca de Admimstracion de Riesgos En la figura 5 11 sc muestra ¢l diserio de csquema de
dircctonios, de tal mancra que ¢l usuario pucde tener ien identificade en donde se
encuentra toda la mformacion que se genera durante ¢l proccso de generacion del Valor on
Ricsgo

La lotra S, se seleceoiond para que cada computadora tenga asignado a el ¢l servidon y de
estia manera poder entrar a ¢l

L el diecterto modules™, se encuentran todos Jos moedulos mchudos los del proceso de
Vhdacon de Informacion (1hase™

Fnel ducctone add hs™, se encuertran Los Rbeetias goe conbienen las funciones e

atores presaiitos valomes flimciones adicionaeies de egicolo
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de mformacién y los que son recibidos via mail.
En el directorio: *\destino™, s¢ encuentran [os archivos que son generados por el proceso de
validacion de informacion fuente.

En el directorio: “\djanos”, se encuentran los reportes diarios de Valor en Ricsgo gue son
enviados a la Direccion General.

Los usuarios a través de sus computadoras pueden accesar 2 cada uno de los directorios
para consuliar o abrir y gecutar algin module en particular. De esta manera se pueden
realizar procesos cn paralelo.
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CONCILUSIONES.

La idea central en la que me base para seleccionar ¢l tema de ésta tesis se findamentd en
trabajar sobre un probiema real, a pesar del largo periode de tiempo que esto involucraba.

En este sentide, el proceso de desarrollo de este frabajo inwid (febrero del 97) desde
entender el funcionamiento de los diferentes mercados bursétiles, procesos estadisticos y
financieros. Posteniormente en el desarrollo en si del sistema (Julio del 99), y finalmente su
implantacién y puesta en marcha en marzo del 2G00.

El sistema desarrollado funciona actualmente en el 4rea de Administracion de Rissgos de
Banca Serfin y ante la fusién con el Banco Santander Mexicano ha sido seleccionado para
continuar operado la valuacién de riesgos de todo el grupo Financiero. El sistema emite 20
reportes diarios, 5 semanales y 10 mensuales para diversas dreas internas, la Direccidn
General, el Consejo de administracion vy las autoridades (BdeM, CNBYV, elc).

Desde su imcio en Mayo del 2000, previa autorizacidn de la Direccion General y el
Consejo de administracién a la fecha, ha tenide tres actualizaciones © nuevos
requerimientos:

1. Actualizacion en €] manejo de Reportes.
2. Alta de nuevos instrumentos financieros.
3. Actualizacidn a los procesos de respaldo.

A pesar de que a primera vista podria verse de una forma muy simple claborar una tesis de
Ingemieria desarrellando  un sistema cn “Excel-VBA”, su importancia consintié del
conjunto de procesos de analisis, disefio, programacidn ¢ mlercongxidn con lodos los
s1stemas de la institucidn,

Adicionalmiente vale la pena comentar que fa herramrenta “Excel-VBA”, ademds de una
hoja de cileule tiene hgado a su ambicnte un lenguaye de programacion poderoso que 1o ha
posicienado come un “Softwarc” idénco para realizar sistemas financicros

El sistema cuenta con algunas debilidades como ¢l almacenamicnio de mformacién y la
sencracion de reportes, detido a que la informacion gue se almacena tiene gran volumen y
los reportes definidos desde el principro son diffailes de modificar

Una de las grandes hondades del sistema es la {lexibihdad ante los cambios constanics
gracias a que en el anahsis y diseiio se recurtieron a algontmos generades

No hay duda que los cambios en los meicados {Tancicios v nuevos requerimicnlas pot
parte de Jas antondades contmtardn o futuro, sin cmibaizo se constdera que ol sistema se
podra sceun adaptande durante dos o tres afios nuds Para esa ¢poca se debera decidir su
sustnedn entre g an producio exastente o ca un nueve desanollo gue se ajusic 1 las

ey as necesidades



Conclusiones.

La administracién de riesgos jugard un pape! de gran importancia en el future ya que, las
instituciones financieras continuardn reduciendo costos y evaluando riesgos para maximizar
sus utihdades. En la medida que las grandes organizaclones se preocupen por fener un
csquema corporativo que permuta la correcta valuacidn de la exposicién al riesgo de todas
sus mversiones, los sistemas de valuacion de riesgo como el desarrollado en este trabajo
seguiran cobrands mas importancia,

Fmalmente considero que ¢l presente frabajo ¢s una contribucion prictica e importante que
muestra una de las  facetas del Ingeniero en Computacién visualizada como un
“Resolvedor de problemas™ con la capacidad de adaptarse a diferentes sectores
econdmicos y dar soluciones en tiempo ¥ costo adecuado.

En este senttdo puede concluirse que la solucién planteada en este tzabajo, a pesar de que
pudieron involucrase herrammentas mds sofisticadas, resolvié exitosamente en tiempo
calidad v costo la problemética.



Apeéndice.



Apéndice

PROCEDIMIENTCO GENERAL DE SIMULACION HISTORICA.

Public Sub Smulacion_H{mnitasa, imvalor)
‘initasa ubicacion de imcio de las tasas hoy, de stress test vy las del escenario
‘mvalor: ubicacidn micial de los valores hoy e iterados en las hojas de reportes

Dunntprom As Double  "Vanable que almacena e] premedio de hojas para lz barra de proceso

Dim intproms As Deuble  'Vanable que almacena las sumas para el cambio en Ia barra de proceso

Dim mtddpe2 As Integer  'Vanable que detecta s1 solo se va a correr el valor en riesge a un dia
frmProceso.SBHora Panels(4). Text = "Buscando Parametros "

'mtdeten = 0

DoEvents

‘Crear_objetos  'Generacion de vanables objeto

mtproms = Q

'Asignacion de varmables
intnhojas = objHparanm.Range{"AA1") Value  "Numero de hojas de valuacion
stndinst = ob)Hparam Range{"AA3"). Value ‘[dentificador de tipo de 1nstrumento general
mtinstium = objHparam. Range("AA8"). Value  'Numero de instrumentos a valuar

mtcias = objHparam Range("ABS") Vaiue ‘Numere de comparifas a valuar
strideas = obyHparam Range("AA9") Value ‘Identificador de compaiiias a valuar
sitidemts = objHparam Range("AA11").Value ‘Tdentificador de emusores a valuar
interis = obyHparam Range("AB11"). Value ‘Numero de emisores a valuar
strmdos = objHparam Range("AAI0™) Value 'Idenuficador de mercados a valua

mimdos = objHparam Range{"AB10") Value  'Numero de mercados a valuar
mitprom — 100/ mmheras

fimProceso $5Hsnmu Caption = mtnhojas
fimProceso 85Dsimu Caplion = ntiera

himensionamiento de arteglos

RelDim anheastintnliogas) ‘Asreglo para almacenamiento de Catalogo de hojas de valuacion
Relnm amnmst{miitera, mtinstiumy) "Arreglo para almacenamenio de valores piesentes po

insiiumenie-compaiin
femmemmnn Azeglos pua almacenar los valotes presentes de a2 1e1a¢10n-mmmeranaeen
'St no encuentra nada en el catalogo de escenanios
asigna I a lavanable
It BEnor(Apphication VIookup(2, catescsel. 10, False)) Then
itcddpe2 1
Else
ntddpe2  Application VT ookap(2, catesesel, 10, Palse)
Fnd 17
ntposimu 2 fhen
g S0l para eseenanio Tda y siemente
I pdddpe 1O addpe mtddpe?y Then
Relhm anens(micosonttera o mtmsinumy CAncealo pare almuconamcato de miveles de aetupacaion
oD amdostmuo s oo, mmudosy Aareelo pors dhmacenanmerto do valores prosentes por
et wde vompina
oD anomngmic s sotiena, micnsd Cuareeda panccimace et de s alores presentes pon
[ P LA HEE ST EE I AT T
RelMmuarmtcrvamin e e S clo e T e e velone prese et pos
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ReDam arrgpor{miitera, mhnstrum) 'Arteglo para almacenamiento de valores prescntes por

mstrumento anwvel grupo
ReDim atzgpoc{mtitera, intermis) ‘Arrcglo para almacenanuento de valores presentes pot

enusor a mvel grupo

ReDim angpom{intitera, mandos) ‘Arreglo pata almacenamiento de valeres presentes por
mercade a nivel grupo

ReDimn airgpo(intiteia)
nnivel grupo

"wemmee-—Aleglos para almacenar los rendimientos de la iteracion

ReDim arreiasi(intcias, mtitera, mtinstrum)

Relnm airemmst(intcias, intitera, mtemis)

ReDim armmdosr{intcias, intitera, mimdos)

ReDim arrtciasr{mtitera, micias}

ReDim arrgpon(imtitera, intinstrum)

ReDim airgpocr{intitera, mtemis)

ReDum airgpomr{intitera, mimdos)

ReDim amgpor(intitera)

End If

'Arreglo para almacenamiento de valores presentes total a

Elself (infposimu = 1 O1 mtposime = 3) Then
If {mtddpe = 1 Or intddpe = mtddpe2 Or intddpe = 999) Then
ReDim arrciash(intcias. mtitera, intmstrum;}
ReDim arrenshiintcias, miltera, intemis)
ReDint arrmdosh{inteias, intitera, intmdos)
ReMim antciash{mtitera, mtcias)
Relun airgpoth(intitera, mtinstrum)
Relnm angpoeh(inttera, mtemis)
Relmm angpombmtitera, intmdos)
Relim angpoh{mutera)
FndIf
Lod If

"Almacenanento nombires hojas de valuacidn

et anthinr -1 To minhojas
atihojas{intnnn - Appheation VLookup(inthim, Cathoras, 2, False)
Nunt

If mtpozma 1 'Then
fTmiProcesa SBHora Panels(4). Teat - "Generando Valos hoy por Insttumento

Plseltintposimu 2 Then
ftmlroceso SBHow Pancls{4) Teat - "Generando v Presente por Insttumento
Placll mitposimn 3 Then
[Homthsense ) Then
frmProc e SBEoa Panely(d), Leat
1 lselt mtbsensy <F Then
frmireceso SBHora Panelo4) Teat
Tod I
Pl 1
SO Lo Greda laaloroee

"

"Gien Stress test ™ & obyHparam Cells(2, 39 Fesesu) Value

"CGien Senstbihdad ™ & abylIpsenst Cells(4, 15 1 esestt) vl

T hge Croneaal

formthn D Taambeps credo de horas do volaaoan
Tl res pracesa de v o stiess Toss
vitvels g sy D oahupfiomen s e, o Tl
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‘wn dia por deshacer. para copiat el VenR 1 dia

‘al aneglo de VenR % dias v poder correlacionar

‘con los demas mstrumentos

Hntdxdh= 1 And mtdxde = midadh = I Then
mtdxdh = intdxdh - 1

End If

‘Realiza clmiusmo pase que lo anterior pero

‘para el Suess test = dias

I mtposimu = 3 Aud nposu = 2 Then
I itdxdh = 1 Then
intdxdh = mtdxdh - 1
[T imthstrndias = 1 Then
Regiesa_vector_stress
inthstrndiag = 2
End If
Else
If intbstimdias = 2 Then
Regresa_vectar_stress
inthstmdias = 1
End If
End If
End If

I intpesiot = 3 Then
If (iposu = 1 Or (uposts = 2 And mtdadh > 1)) Then
intdxde =
LIl {(twostr - 2 And mtdndh = 1} Then
"Valores asignados al azar para cumphr con el 1f que no caleula ¢f stress test
1" das
Ta condicidn del if es que estos dos valores sean diferentes
mtdxedh - 2
mtdyde 3
T I
Flse
mudsde Apphoation VI eohap{intidias, catesesel 10, Talse)
Imd
Detecta il hopr o procesar tene los ausmos dias por deshaces W posicion
‘que el escenatio cargade para sunula
I Ontdade - D and imtdsde ntdsdh) Lhen
fimMoceso SSPprac Capuon Appheation VLookup(inthin, Cathoyas, 3, False)
hmProcese S5Pnhoga Capuon mtium
mprems  ntmamsntprem Cambia ol status de 1a bara de proceso
fmProceo PBSimu Value  miproms
Ehelfomtdvde 7O medsde midadh) Hhen
femProceso SSPproc Capien Appheation VELeohun(mhin, Cathopes, 3, False)
ooy eso S5 Pahoa Copron anthay

Catouto v dnncendaniento do vaies porostaniento por hoja
Appencton ConnttShee s hopesgmanad) Booeo 00 3 ™S eme, o de reestios en Lo hopa de

e
vabiacior
mane Shocrte ot e R ) BACTY Y alue S ete s tos o L hogade veliacior
Vel ar S, e U 0y, 1
A T O T N [T A IO A T ot T e oa
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Almacena_vernces  ‘Llamada a procedimento de almacenamiento de vertices por imstnumento

For ntim = 1 To intitera  'Ciclo de symulacidn por hoja (60,70.e1c)
DoEwvents
frmPrecese S8Pitera Caption = mtim
For mtrint = 1 To mtareg 'Ciclo de valuacidn de instrumentos ¢i hoja de valuacidn
frimProceso.SSPmeg.Caption = intrimt
If intdeten = 1 Then
Exit Sub
End [f
tmel 'Sistema cperative
"Idenufica el tipo de instrumento en la hoja de valuacion por rteracién
mttipo = Application.HLockup(stnidinst, Sheets{arrhojas(inthini)) Range("A1 AZ" & intnreg + 1),
mitm + 1, False)
'Identfica el status de correalcidn de mstrumento en la hoja de valuagién por rteracion
If inttipo = 999 Then
streorreie = "SI
streorrelm = "SI°
streorrele = "SI
Else
streorrele = Application. VLookup(mttipo, Catinstrum, 7, False)
streorrelm = Application. VLookup(inttipo. Catlnstrum, 8. False)
strcorrele = Application VLookup(inttipe, Catlnsirum, 9, False)
End If
“ideninfica los dias por deshacer del mstrumento
If mmidedpe = 1 Ther
ntddpr - 1
tmProceso SSPddp.Caption =
s
Hoatimo 999 Then "Reportos
wtddpr  Applicavon VLeohup(1, Catinstom, 4, False)
Tlse
mtcddpi - Apphication V.ookup{mttipo. Catlnstium, 4, False)

‘cambia ios dias por deshacer del instrumento que tene solo
‘can el fm de pegar el valor en nesgo 1 diaal de ™ dias
I meddpm 1 I'hen
wtddpr mtdsdh
Ind I
Lnd 1T
fimurera 1 lhen
hmProcese SSPddp Caption
e
himProcese SsPddp Caption middp
Pl [
[hmtposmne 3 Tl
Hontddpr 1 Hhun
wihdpt mnddpe
bod 1t
Tnd i
TR
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Clse
mtformu = Apphication VLeokup{inttipo, Catinstrum, 3, False)
Endif
'Calcula mstrumento segun dias por deshacer posicion del escenario cargado
1f intddpr = 1ntddpe Then
"Invoca el procedimiento general de identificacién de formulas de valuacion
Caleula_VP intforrmy, mtin + 1ntasa,
anver(mtnny, 1),
anv cx(mtlml 2).
auver{nun 3), _
anver(minn, 4)
anver(itrim, 5).
arrver{inumy, 6}, _
anver(nums, 7).
airver(mnumr 8).
anver{intriny, 93,
anver{mtnni, 1)
Else
dblvalorp =90
EndIf
‘VsgBox dblvalom
‘Sale de a aphcacién si no existe la pos
‘de deriv captales cn ¢l escenario

I hanace = 1 Then
Eaat Sub
FndIf

Sheets(arrhojastnthim)) Range("CA" & wntning + 1) Value = dblvalorp
‘Sheets("BonosC"} Range("V" & mtron + 1} Value = dblvalorp
"Almacena scgun yvalores hoy o simulacion histonca
dbluma dblsuma + dblvalop
I {mposmn 1 Onantpesimu - 3) Then
Almacena Vhoy “almacena el valor hoy en memora
Elself mtposuny 2 Fhen
Almacend vp falmacena el vaior presente en menon
Ind {8
Mest ntrim
Ihtposimu 2 Then
frimProceso SBHora Panets(4) fext "Generando U/P por Inskumento
Almacena 1oadi almacena los iendinientos
OmProceso SBHota Panelsf4) text "Generando V Presente por Instumento
Lud N
Soesd i
End It

miproms ntproas o miprom ‘Cambig el status de la barra de proceso

mProcess PENmue N alue natpronis
nd Y
Sontantium
e valog o

Tonrpesanin 1 1

[ETRIIN Tiotusen 1y R R N P ST KT SRS

[EERNUREN “
Toortbe s e s cant heg i Y P pon e umentte | adnn
TN v ooty el aln oo woce e e
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Elself mindias = intnumesc Then
‘Escitbe Ios valores hoy en la hoja de V.P. por instrumento n dias
Esciibe_yvp ndias mivalor, obiHvpi, objHag:, objHgrpo, arroiash, airennsh,
arrmdosh, arrtciash, arrgposh, arrgpoeh, arrgpomh, arrgpoh

End If

‘esciibe valores plescitics

Elself wtposimuz =2 Then
‘escribe para escenario | dias o para escenarios n dias
If intddpe = I Then

‘Escribe los valores presentes 1 dia
Escitbe_vp mrvalor, objHvpi, objHagi, objHgrpo, arrcas, arremis,

arrmdos, arrteias, arrgpol, awgpoe, arrgpom, arrgps
'Escribe los rendimuentos 1 dia

ReDimm armnnst{mtitera, intinstrunt}
Escribe_vp mivalor, obyHdifl, objHdifa, objHd:fg, arrciasr, arremisr, _
arrmdos, arTeiast, Argpolr, argpoer, argpomr, arrgpor

Elself mmdias = mtnumesc Then

‘Escribe les valores presentes 1 dia
Iscribe_vp_ndias imvalor, objHvp:, ebjHaga, objHgrpo, arreias, arremus, _
arrmdos, arrtcias, arrgpol, arrgpoc, arrgporm, arrgpo

‘Lscribe los rendimuentos 1 dia

ReDim amnst{intitera, intinstrum)
Escnbe_vp_ndias mvalor, objHdifi, objHdifa, objHdife, arrcrasr, arremusr, _

anmdosr, arrtciasr, arrgpotr, arrgpoct, arrgpomt, amrgpor

End If
‘esenibe valores de stiess test y sensibilidades

Llsell mtposimu — 3 Then
‘Izscnbe para sticss test 1 dias o n dias y valores | dia de sensibilidades
Huposn =1 Then
ITwthsenst 0 Then
‘Lactibe Jos valores presentes de stress €1 dia
Incttbe vp mmvalon, obisty, obillsta, obiHlste. micrash, atremsh,
atrmcdogh, arreiash, arrgpoth, angpoch, arrgpomh, airgpoh
Pl mtbsenist 4 Then
Baerthe Jos valores presentes de sensibilidades
Esciibe vp mivalon, obglisent, objHsena, obHseng, atreiash, arenush,
anmdosh, mtcash, arrgpoih, angpoch, angpomb. angpoh

Lnd I
EiseHapost 2 Then
Jeseribe los valores presentes de stress 1N dias
I ~cribe vp ads imvalor, obyHso, obrsta, objbate arrciask, apramsh,
arrmdosh, atetash, angpoih, wirgpoch, arrepomb, attepeh

1 1
Fned T
1 xat »ub

atalerio
Moy Thiror af catuulan Tos mstiomentas de La hopa " & orhepasontinm), vbO nmeal, TV enlsmm-

Menheacon do | orrares”
1 Sub
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